
W ciàgu ostatnich lat mo˝na zaobserwowaç istotny wzrost zaanga˝owania czo∏owych banków central-
nych w badania naukowe, zarówno o charakterze teoretycznym, jak i w sferze zastosowaƒ. Pobie˝na
analiza iloÊciowa struktury prac prezentowanych na dwóch corocznych najpowa˝niejszych europej-
skich konferencjach z zakresu ekonomii: Econometric Society European Meeting (ESEM) i Congress of
the European Economic Association (CEEA), wskazuje na wzrost udzia∏u referatów przygotowywanych
w komórkach badawczych banków centralnych. Na przyk∏ad na konferencjach tych w 2002 r. ∏àczny
udzia∏ referatów autorstwa pracowników banków centralnych i instytucji pokrewnych (np. Internatio-
nal Monetary Fund) wynosi∏ oko∏o 9%, w 2003 r. wzrós∏ do oko∏o 11%, a w 2004 r. osiàgnà∏ poziom
oko∏o 13–14%. Proporcja referatów tworzonych w bankach centralnych w sekcjach poÊwi´conych za-
gadnieniom makroekonomicznym by∏a znacznie wy˝sza, np. w 2003 r. wynosi∏a 50% w sekcjach z re-
feratami o badaniu inflacji, 75% w przypadku cykli koniunkturalnych i oko∏o 30% w sekcjach zwià-
zanych z analizà rynków finansowych. Âwiadczy to nie tylko o rozwoju iloÊciowym badaƒ prowadzo-
nych w bankach centralnych, ale równie˝ o ich wysokim poziomie. W przypadku konferencji ESEM
i CEEA selekcja prac dopuszczonych do prezentacji jest surowa i zwykle oko∏o 70% prac jest odrzu-
canych. Kryterium akceptacji jest tu czysto akademickie: o przyj´ciu bàdê odrzuceniu pracy decyduje
wy∏àcznie ich poziom naukowy. 

Wydaje si´, ˝e podstawowe przyczyny tak znacznego wzrostu zainteresowania banków centralnych badaniami naukowymi w ostat-
nich latach sà nast´pujàce: 

1. Niezadowalajàcy aktualny stan wiedzy z zakresu makroekonomii empirycznej. Pomimo du˝ej liczby publikacji z tego zakresu, ró˝-
norodnoÊci szkó∏ i podejÊç oraz wielu opublikowanych modeli empirycznych i prognostycznych praktyczna przydatnoÊç tych opracowaƒ
jest na ogó∏ niewielka. Bez koniecznoÊci przeprowadzania szczegó∏owych badaƒ mo˝na stwierdziç, ˝e wi´kszoÊç prac stosowanych (np.
prognostycznych) nie jest udana, a prace teoretyczne nie sà cz´sto czytane i wdra˝ane, o czym Êwiadczà ich niskie wskaêniki cytowaƒ
i brak kontynuacji. Prowadzi to do powszechnego przekonania, ˝e stan wiedzy z zakresu makroekonomii, a w szczególnoÊci metod anali-
zy polityki monetarnej, jest zbyt niski, aby umo˝liwiç tworzenie efektywnych empirycznych modeli analitycznych i prognostycznych. Ban-
ki centralne stosunkowo wczeÊnie zacz´∏y sobie zdawaç spraw´ z tego stanu rzeczy. Widzàc, ˝e prosta realizacja pomys∏ów teoretycznych
powstajàcych w Êrodowiskach typowo akademickich nie przynosi rezultatów, same zacz´∏y ograniczaç skal´ kosztownych i cz´sto nieefek-
tywnych projektów empirycznych i zast´powaç je badaniami o charakterze bardziej teoretycznym. 

2. Obni˝anie si´ wydajnoÊci niektórych uniwersytetów w zakresie makroekonomii. Tradycyjnie, uniwersytety uwa˝a si´ za miejsca
prowadzenia badaƒ o charakterze podstawowym i teoretycznym. Ostatnio obserwuje si´ jednak zjawisko ograniczania tego rodzaju badaƒ
przez wi´kszoÊç uniwersytetów, przy jednoczesnej ich koncentracji w wybranych oÊrodkach. Istotny wzrost obcià˝eƒ dydaktycznych i ad-
ministracyjnych na uniwersytetach uwa˝anych dotychczas za przodujàce w Êwiecie prowadzi do pewnego obni˝enia zainteresowania pra-
cowników naukowych podejmowaniem prac z zakresu makroekonomii. Limity czasowe i finansowe, wraz z koniecznoÊcià publikowania,
w myÊl zasady „publish or perish”, powodujà tendencj´ do mniejszego zaanga˝owania w czasoch∏onne badania z pogranicza teorii makro-
ekonomii i analizy empirycznej. Wspomniany powy˝ej niezadowalajàcy stan wiedzy z tego zakresu prowadzi do obni˝enia prawdopodo-
bieƒstwa akceptacji pracy makroekonomicznej do pisma naukowego o Êwiatowym zasi´gu w stosunku do innych dzia∏ów ekonomii (np.
mikroekonomii empirycznej). Zniech´ca to cz´Êç Êrodowiska akademickiego do podejmowania tematów badawczych atrakcyjnych dla ban-
ków centralnych. Si∏à rzeczy zmusza to banki centralne do podejmowania tego rodzaju badaƒ samodzielnie, niezale˝nie od uniwersytec-
kich oÊrodków badawczych. 

3. Tendencja do zwi´kszania presti˝u, wiarygodnoÊci i zaufania do banków centralnych poprzez rozwijanie dzia∏alnoÊci naukowej.
Stymulowanie badaƒ i publikowanie ich rezultatów przez banki centralne jest stosunkowo tanim Êrodkiem zwi´kszania zaufania do ich
dzia∏aƒ, polityki i strategii. Prowadzi to nie tylko do lepszego rozeznania w problemach operacyjnych i strategicznych wa˝nych z punktu
widzenia celów dzia∏ania banku, lecz tak˝e do podejmowania decyzji w∏aÊciwie umotywowanych teoretycznie. Wspó∏udzia∏ uznanych
w Êwiecie naukowców w rozwiàzywaniu tych problemów umacnia wiarygodnoÊç banku, jak równie˝ wp∏ywa dodatnio na jego presti˝ i zna-
czenie w kontaktach z innymi bankami i oÊrodkami finansowymi. Ponadto wysoki presti˝ naukowy banku zwi´ksza jego atrakcyjnoÊç ja-
ko miejsca zatrudnienia zdolnych absolwentów szkó∏ wy˝szych o ambicjach naukowych, a tak˝e doÊwiadczonych naukowców poszukujà-
cych miejsc pracy rodzàcych intelektualne wyzwania. 

Wszystko to powoduje, ˝e obecnie istotnie roÊnie rola badaƒ naukowych w wielu europejskich bankach centralnych, z Europejskim
Bankiem Centralnym na czele. Wydaje si´, ˝e podà˝ajàc tà Êcie˝kà Narodowy Bank Polski, z przyczyn podanych powy˝ej, równie˝ powi-
nien wcià˝ zwi´kszaç znaczenie badaƒ, prowadzàcych do uzyskania liczàcych si´ w Êwiecie rezultatów. Wymaga to mi´dzy innymi reali-
zowania w banku centralnym programu organizacyjnego, majàcego na celu systematyczne podnoszenie poziomu prac naukowych tworzo-
nych przez pracowników NBP. Organizacja pracy naukowej powinna zatem charakteryzowaç si´ nast´pujàcymi w∏aÊciwoÊciami: 

1) zapewniaç warunki do tworzenia zarówno prac na europejskim lub Êwiatowym poziomie, jak te˝ prac o ni˝szej randze naukowej,
wst´pnych, „çwiczebnych” i majàcych bezpoÊrednie zastosowanie w praktyce, 

2) zachowywaç równowag´ pomi´dzy potrzebami opracowywania analiz i ekspertyz na bie˝àce potrzeby a d∏ugookresowymi celami
rozwoju naukowego pracowników, 

3) byç w miar´ elastyczna i zgodna z potrzebami badawczymi banku centralnego oraz naukowymi zainteresowaniami i aspiracjami
pracowników, 

4) stwarzaç odpowiedni system motywacyjny dla podejmowania badaƒ, 
5) zapewniaç optymalne wykorzystanie dost´pnych Êrodków finansowych i materialnych. 
Rozwój badaƒ w innych bankach centralnych rzadko prowadzi∏ do zmiany struktury organizacyjnej poprzez tworzenie wyodr´bnio-

nych jednostek naukowych. Na ogó∏ prace by∏y prowadzone w ramach istniejàcych struktur organizacyjnych, poprzez odpowiednie moty-
wowanie i stymulacj´ badaƒ, tworzenie systemu stypendiów i grantów oraz „fellowships”, tworzenie odpowiednich warunków do wspó∏-
pracy mi´dzynarodowej itp. 

Powy˝szy tekst powsta∏ z nadziejà na pobudzenie dyskusji na temat roli i rangi badaƒ naukowych prowadzonych w bankach central-
nych, w tym równie˝ w Narodowym Banku Polskim. 

prof. Wojciech Charemza
doradca prezesa Narodowego Banku Polskiego
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1. Wprowadzenie

W latach dziewi´çdziesiàtych dwudziestego wieku,
w wyniku licznych kryzysów walutowych majàcych
miejsce zarówno w krajach rozwini´tych, jak i rozwija-
jàcych si´, rozpocz´to na szerszà skal´ dyskusj´ na te-
mat mo˝liwoÊci prognozowania kryzysów waluto-
wych. Modele s∏u˝àce przewidywaniu potencjalnych
kryzysów walutowych nosi∏y nazw´ systemów wcze-
snego ostrzegania (ang. early warning systems, EWS).
OczywiÊcie teoretyczne modele kryzysów walutowych
istnia∏y ju˝ wczeÊniej (np. Krugman, 1979), jednak
w latach dziewi´çdziesiàtych rozwin´∏y si´ szczegól-
nie badania empiryczne dotyczàce prognozowania kry-
zysów (Eichengreen, Rose i Wyplosz, 1996; Kaminsky,
Lizondo, Reinhart, 1997). Zaproponowano ró˝ne meto-
dy statystyczne prognozowania kryzysów walutowych,
na przyk∏ad oparte na modelach prze∏àcznikowych
(Arias i Erlandsson, 2004). Przeglàdu ró˝nych modeli
empirycznych dokonano mi´dzy innymi w pracach:
Bussiere i Fratzscher (2002), Abiad (2003), Ratti i Seo
(2003), Berg, Borensztein i Pattillo (2004). Jednak naj-
cz´Êciej w praktyce wykorzystywane by∏y dwie meto-

dy: analiza sygna∏owa i ekonometryczne modele logito-
we (bàdê probitowe). 

W pracy tej opisano sposób wykorzystania analizy
sygna∏owej oraz modeli logitowych do prognozowania
kryzysów walutowych. Jako przyk∏ad przedstawiono
wyniki prognoz kryzysu walutowego dla Polski oraz
opisano ograniczenia wykorzystanych modeli. Omó-
wiono tak˝e mo˝liwoÊç wykorzystania wyników otrzy-
manych przy u˝yciu modeli ekonometrycznych przez
w∏adze monetarne. 

Wyniki zaprezentowane w pracy mogà byç przydat-
ne dla ekonomistów oraz inwestorów na rynku waluto-
wym i pieni´˝nym do poznania potencjalnych czynni-
ków wskazujàcych na mo˝liwoÊç wystàpienia kryzysu
oraz podejmowania optymalnych decyzji inwestycyj-
nych. W∏adze monetarne mogà wykorzystywaç przedsta-
wione modele jako cz´Êç systemu wczesnego ostrzegania
w celu zapobiegania kryzysom walutowym, przeprowa-
dzania symulacji skutków polityki gospodarczej, a w osta-
tecznoÊci do efektywniejszego zarzàdzania kryzysem.

W nast´pnym rozdziale zaprezentowano definicj´
kryzysu walutowego – g∏ówny element systemów wcze-
snego ostrzegania. W rozdziale trzecim przedstawiono
metody analizy sygna∏owej oraz modele logitowe.
W czwartym rozdziale opisano wyniki prognoz dla Pol-
ski dokonanych na podstawie modeli ekonometrycz-
nych oraz przedstawiono problemy zwiàzane z inter-
pretacjà tych wyników. W rozdziale piàtym omówiono
przyk∏adowe zastosowanie otrzymanych prognoz do
podejmowania decyzji przez w∏adze monetarne w celu
zapobiegni´cia ewentualnemu kryzysowi walutowe-
mu. W ostatnim rozdziale posumowano badania.  

Modele wczesnego ostrzegania przed
kryzysami walutowymi –
zastosowania dla Polski*
Dobromi∏ Serwa

*WczeÊniejszych obliczeƒ, dotyczàcych analizy sygna∏owej, dokona∏a Anna
Kowalczyk. Sporzàdzi∏a ona tak˝e wst´pne opracowania do tego badania (por.
Kowalczyk, 2004). Autor dzi´kuje za sugestie i komentarze Oldze Szczepaƒ-
skiej, Paulinie Krzysztofik-Sotomskiej, Adamowi Pawlikowskiemu, Miros∏a-
wowi Pawliszynowi, Jackowi Osiƒskiemu, Dobies∏awowi Tymoczko, Toma-
szowi Chmielewskiemu oraz uczestnikom seminarium w Departamencie Sys-
temu Finansowego i uczestnikom seminarium organizowanego przez Departa-
ment Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych w NBP. W artykule
przedstawione zosta∏y wy∏àcznie w∏asne poglàdy autora, niekoniecznie zbie˝-
ne z oficjalnym stanowiskiem instytucji, z którymi autor wspó∏pracuje. 
Autor jest stypendystà Fundacji na rzecz Nauki Polskiej.
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2. Definicja kryzysu walutowego

Mimo ˝e nie istnieje jednoznaczna definicja kryzysu
walutowego, znaczne spadki nominalnej wartoÊci wa-
luty bàdê silne wahania kursu walutowego identyfiko-
wane sà cz´sto jako kryzysy walutowe. Definicje kryzy-
su powinny tak˝e uwzgl´dniaç sytuacje, kiedy w∏a-
dzom monetarnym udaje si´ odeprzeç atak na walut´
poprzez interwencj´ bezpoÊrednio na rynku waluto-
wym, wykorzystujàcà rezerwy walutowe lub poprzez
znaczne podniesienie stóp procentowych na rynku pie-
ni´˝nym. Dlatego w badaniach empirycznych kryzys
definiowany jest zwykle jako sytuacja, w której atak na
walut´ prowadzi do jej deprecjacji, du˝ego spadku re-
zerw, wzrostu poziomu stóp procentowych lub kilku
z tych zjawisk jednoczeÊnie (Eichengreen, Rose i Wy-
plosz, 1996). W niniejszym badaniu zastosowano ana-
logicznà definicj´, poniewa˝ uwzgl´dnia ona oprócz
nieudanych ataków spekulacyjnych tak˝e odmienne re-
˝imy kursowe obowiàzujàce w ró˝nych krajach (np. Ka-
minsky, Lizondo, Reinhart, 1997) i skonstruowano in-
deks presji rynkowej (ang. exchange market pressure
index, EMP index) analogiczny do indeksów przedsta-
wionych w pracach Eichengreen, Rose i Wyp∏osz
(1996), Bussiere i Fratzscher (2002): 

(1) 

gdzie, EMPi,t obliczany dla kraju i w okresie t, stanowi
Êrednià wa˝onà wzgl´dnej zmiany poziomu realnego
efektywnego kursu walutowego (RER), zmiany pozio-
mu realnych stóp procentowych (r) oraz wzgl´dnej
zmiany poziomu rezerw (res)1. Realne wartoÊci kursu
walutowego oraz stóp procentowych majà na celu
uwzgl´dnienie ró˝nic w poziomie inflacji w ró˝nych
gospodarkach i ró˝nych okresach (np. Bussiere i Fratz-
scher, 2002). Wagi ωRER,i, ωr,i i ωres,i zdefiniowane sà ja-
ko odwrotnoÊci odchyleƒ standardowych odpowiada-
jàcych im zmiennych, liczone dla ca∏ego okresu bada-
nia dla kraju i (np. Ades, Masih i Tenengauzer, 1998).
Taka definicja wag, analogiczna do wykorzystywanych
w dotychczasowych badaniach empirycznych, ma na
celu wyrównanie wp∏ywu poszczególnych zmiennych
i poszczególnych krajów na wartoÊç indeksu presji
rynkowej. Mo˝liwa jest tak˝e arbitralna zmiana warto-
Êci tych parametrów w celu nadania wi´kszej wagi wy-
branym sk∏adnikom indeksu presji rynkowej2. 

Kryzys nast´puje w chwili, gdy wartoÊç indeksu
presji rynkowej przekroczy jego wartoÊç Êrednià w ana-
lizowanej próbie dla kraju o pewnà arbitralnie wybranà
wielkoÊç. W pracach dotyczàcych budowy systemów
wczesnego ostrzegania przed kryzysami walutowymi
granicznà wartoÊç odchylenia indeksu od Êredniej usta-
la si´ zwykle na poziomie mi´dzy 1,5 · σEMP a 3· σEMP,

gdzie σEMP oznacza odchylenie standardowe wartoÊci
indeksu presji rynkowej w próbie. W tym opracowaniu
zmienna binarna Ki,t, wskazujàca na wystàpienie lub
brak kryzysu walutowego, przyjmuje nast´pujàce war-
toÊci (Bussiere i Fratzscher, 2002): 

(2) 

gdzie 1 oznacza wystàpienie kryzysu w kraju i w okre-
sie t, a 0 oznacza brak kryzysu; σEMP,i oznacza odchyle-
nie standardowe indeksu presji rynkowej dla kraju i. 

Takie podejÊcie mo˝e czasami wymuszaç wyst´po-
wanie kryzysu w próbie dla danego kraju, mimo ˝e on
nie wystàpi∏. Dlatego w dodatkowych obliczeniach za-
∏o˝ono, ˝e zmiany poszczególnych sk∏adników EMPi,t
powinny byç odpowiednio du˝e. Szczegó∏y opisano
w podrozdziale 3.3. 

Bussiere i Fratzscher (2002) podkreÊlajà, ˝e do-
k∏adne okreÊlenie daty wystàpienia kryzysu, zanim on
nastàpi (a nawet po tym wydarzeniu), jest w rzeczywi-
stoÊci trudne. Dlatego dotychczasowe badania koncen-
trujà si´ na prognozowaniu wystàpienia kryzysu
w pewnym okreÊlonym przedziale czasowym. W tym
badaniu dla momentu i dokonano prognozy wystàpie-
nia kryzysu walutowego w przedziale od nast´pnego
okresu (miesiàca lub kwarta∏u) t+1 do pewnego wybra-
nego momentu w przysz∏oÊci (Eichengreen, Rose i Wy-
plosz, 1996). Przedzia∏ taki nazywany jest oknem pro-
gnozy. Okno prognozy powinno byç odpowiednio ma-
∏e, by nie os∏abiaç jakoÊci prognoz poprzez zbytnie
zwi´kszenie przedzia∏u prognozy, oraz na tyle du˝e, by
umo˝liwiç w∏adzom monetarnym ewentualnà inter-
wencj´ w razie zagro˝enia. Warto uwzgl´dniç tak˝e
opóênienia w publikowaniu danych makroekonomicz-
nych dla ró˝nych krajów (por. dyskusj´ omówionà
w podrozdziale 3.3). 

Zmienna Yi,t, wskazujàca na wystàpienie kryzysu
w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy, zdefiniowana jest na-
st´pujàco3: 

(3) 

Alternatywà dla tak zdefiniowanej zmiennej infor-
mujàcej o przysz∏ych kryzysach mog∏aby byç zmienna
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3 W badaniu eksperymentowano z okresami prognozy 6, 12, 18 i 24 miesi´cy.
Najlepsze wyniki otrzymano dla okresów 6 i 12 miesi´cy i opisano je w roz-
dziale trzecim. 

1 Rezerwy denominowane by∏y w dolarach amerykaƒskich. Dodatkowo prze-
prowadzono obliczenia, w których rezerwy w krajach europejskich denomino-
wane by∏y w euro; g∏ówne wyniki si´ nie zmieni∏y. 
2 W niektórych badaniach indeks presji rynkowej definiowano jako Êrednià
wa˝onà wzgl´dnej zmiany nominalnego kursu walutowego oraz rezerw walu-
towych, nie uwzgl´dniajàc zmian stóp procentowych. 
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reprezentujàca zmiany EMPi,t w pewnym okresie
w przysz∏oÊci. Wtedy mo˝liwe by∏oby nie tylko ustale-
nie wystàpienia kryzysu, ale tak˝e jego si∏y, dzi´ki cze-
mu mo˝na by dok∏adniej prognozowaç ewentualne
koszty przysz∏ego kryzysu. Dotychczasowe prognozy
konkretnych wartoÊci sk∏adników indeksu presji ryn-
kowej EMPi,t, w szczególnoÊci prognozy zmian kursu
walutowego, nie by∏y wystarczajàco precyzyjne. Pro-
gnozy kryzysów walutowych, w których u˝yto takiej al-
ternatywnej zmiennej, by∏yby zatem niedok∏adne. Dla-
tego w systemach wczesnego ostrzegania wykorzysty-
wano dotychczas indeks zdefiniowany podobnie jak
w równaniach (2) i (3). 

3. Modele wczesnego ostrzegania

W tym rozdziale przedstawiono dwie metody najcz´-
Êciej wykorzystywane do prognozowania wystàpienia
kryzysów walutowych: analiz´ sygna∏owà i modele lo-
gitowe. Analiza sygna∏owa wykorzystuje fakt, ˝e pewne
parametry gospodarki kszta∏tujà si´ inaczej bezpoÊred-
nio przed wybuchem kryzysu ni˝ w okresach spokoju.
Pewne zmienne w okresach poprzedzajàcych kryzysy
przyjmujà wartoÊci znacznie odbiegajàce od normalne-
go poziomu. Monitorowanie takich zmiennych (np. ma-
kroekonomicznych) lub indeksów zbudowanych na
podstawie grupy zmiennych jest cz´Êcià systemu wcze-
snego ostrzegania przed mo˝liwymi zaburzeniami na
rynku walutowym. Metoda analizy sygna∏owej zapropo-
nowana zosta∏a w pracy: Kaminsky, Lizondo i Reinhart
(1997) (por. tak˝e Berg i Pattillo, 1998; Edison, 2003).

Modele logitowe umo˝liwiajà oszacowanie praw-
dopodobieƒstwa wystàpienia kryzysu na podstawie
oceny jednoczesnego wp∏ywu wielu zmiennych makro-
ekonomicznych na ryzyko wystàpienia kryzysu. Mode-
le te pozwalajà precyzyjniej ni˝ analiza sygna∏owa
okreÊliç si∏´ zwiàzku mi´dzy przysz∏ymi kryzysami
a aktualnymi zmianami poszczególnych wskaêników
makroekonomicznych. Dobór odpowiednich zmien-
nych do modeli ekonometrycznych mo˝e si´ opieraç na
wynikach badaƒ analizy sygna∏owej. 

3.1. Analiza sygna∏owa

Metoda analizy sygna∏owej umo˝liwia zdefiniowanie
grupy czynników, przewa˝nie zmiennych finansowych
lub makroekonomicznych, które z odpowiednim wy-
przedzeniem sygnalizujà mo˝liwoÊç wystàpienia kry-
zysu walutowego. Metoda ta polega na analizie grupy
czynników i identyfikowaniu tych, których wartoÊci
w danym momencie przekraczajà ustalone poziomy
krytyczne. Znaczne odchylenia wartoÊci zmiennych od
ich Êredniego poziomu (lub poziomu uznawanego za
odpowiedni) mogà byç interpretowane jako sygna∏y
przysz∏ych zaburzeƒ na rynku walutowym. 

Niech pewna zmienna Xt
j

wysy∏a sygna∏ ostrze-
gawczy St

j 
w okresie t o mo˝liwym wystàpieniu kryzy-

su w pewnym ustalonym przedziale (oknie prognozy),
je˝eli jej wartoÊç przekracza wartoÊç krytycznà X

–j
: 

(4) 

gdzie St
j 
jest zmiennà binarnà, której wartoÊci 1 i 0 in-

terpretowane sà, odpowiednio, jako sygna∏ ostrzegaw-
czy w okresie t mo˝liwego kryzysu w oknie prognozy
lub jako brak tego sygna∏u. 

Poniewa˝ wartoÊç krytyczna nie jest zwykle znana,
nale˝y jà wyznaczyç na podstawie wybranej miary do-
pasowania sygna∏u do danych rzeczywistych lub na
podstawie wiedzy ekonomicznej. Im wy˝sza wartoÊç
krytyczna, tym rzadziej zmienna St

j 
sygnalizuje mo˝li-

woÊç kryzysu. W konsekwencji model sygnalizuje tyl-
ko najwi´ksze zawirowania na rynku walutowym. Je˝e-
li wartoÊç krytyczna jest niska, to model sygnalizuje
wi´cej potencjalnych sytuacji kryzysowych, z których
tylko cz´Êç stanowi rzeczywiste zagro˝enie dla stabil-
noÊci rynku walutowego. Najcz´Êciej stosowanà miarà
s∏u˝àcà do wyboru poziomu X–j jest proporcja szumu do
sygna∏u (ang. noise-to-signal ratio): 

(5)

gdzie A i B oznaczajà, odpowiednio, liczb´ sytuacji, kie-
dy model zasygnalizowa∏ przysz∏e wystàpienie kryzysu
w próbie w sposób prawid∏owy oraz nieprawid∏owy
(niepotrzebnie). C i D oznaczajà liczb´ sytuacji, w któ-
rych model nie zasygnalizowa∏ w próbie mo˝liwoÊci
wystàpienia kryzysu, kiedy – odpowiednio – powinien
sygnalizowaç kryzys i nie powinien go sygnalizowaç.
W optymalnym przypadku liczby B i C sà równe 0 
(N/S = 0) (), a w najgorszym A i D sà równe zero (N/S→ ∞).
Dla ka˝dej zmiennej i ka˝dego kraju, gdzie kryzys wy-
stàpi∏, wartoÊç progowà ustala si´ na odpowiednim po-
ziomie i wybiera si´ te zmienne, dla których stosunek
szumu do sygna∏u jest niski (z regu∏y ni˝szy ni˝ 1). 

W przeprowadzonym badaniu empirycznym, wy-
korzystujàcym dane kwartalne z lat 1987-2002 
dla 28 krajów i dla okresu prognozy wynoszàcego czte-
ry kwarta∏y, zmienne najprecyzyjniej prognozujàce
przypadki kryzysów (zgodnie z przyj´tà miarà) to real-
ny kurs walutowy, saldo rachunku bilansu p∏atniczego
w procentach PKB, przep∏ywy kapita∏owe, dynamika
rezerw walutowych oraz dynamika realnego kredytu
krajowego. Dla okna prognozy równego 8 kwarta∏om
tak˝e relacja eksportu do importu i relacja salda ra-
chunku przep∏ywu towarów do wielkoÊci eksportu do-
k∏adnie przewidujà wystàpienie kryzysów4. 
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4 Doboru odpowiednich zmiennych do analizy oraz obliczeƒ dokona∏a Kowal-
czyk (2004). Ma∏ecki, S∏awiƒski, Piasecki i ˚u∏awska (2001) opisali przyczy-
ny wa˝niejszych kryzysów walutowych, które wystàpi∏y w ostatnich latach
oraz podstawowe modele teoretyczne kryzysów walutowych. 

–

–
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Na podstawie wskaêników z najni˝szà wartoÊcià
N/S, niepowielajàcych informacji dostarczonych przez
inne zmienne, mo˝na skonstruowaç indeks agregato-
wy, który ∏àczy informacje wnoszone do systemu przez
pojedyncze zmienne. Tak zdefiniowany indeks ma t´
przewag´ nad indywidualnymi wskaênikami, ˝e pozwa-
la ∏àcznie oceniç ryzyko wystàpienia kryzysu i dokony-
waç porównaƒ pomi´dzy krajami. Indeks agregatowy,
mimo ˝e przyjmuje wartoÊci od 0 do 1, nie powinien byç
uto˝samiany z prawdopodobieƒstwem wystàpienia kry-
zysu. Pokazuje on jedynie, jaka cz´Êç wszystkich mo˝li-
wych sygna∏ów jest wysy∏ana przez zbiór wskaêników
w analizowanym okresie, z uwzgl´dnieniem wag dla po-
szczególnych zmiennych5. Kszta∏towanie si´ indeksu
w latach 1997-2003 przedstawiono na wykresie 1. War-
toÊci indeksu w tym okresie nie przekracza∏y z regu∏y
0,3, co oznacza, ˝e tylko nieliczne wskaêniki wysy∏a∏y
sygna∏y o mo˝liwoÊci wystàpienia kryzysu. 

Istnieje kilka powodów tego, ˝e to model ekonome-
tryczny, a nie zagregowany indeks zbudowany na pod-
stawie analizy sygna∏owej jest wykorzystywany w tej
pracy do prognozowania kryzysów walutowych. Mode-
le ekonometryczne mogà precyzyjniej oszacowaç ∏àczny
wp∏yw poszczególnych zmiennych makroekonomicz-
nych na mo˝liwe wystàpienie kryzysu. Dzi´ki tym mo-
delom mo˝liwe jest tak˝e oszacowanie prawdopodo-
bieƒstwa wystàpienia kryzysu oraz testowanie istotno-
Êci poszczególnych zmiennych objaÊniajàcych. Na pod-
stawie oszacowaƒ takiego prawdopodobieƒstwa w∏adze
monetarne mogà podjàç decyzj´ o ewentualnej inter-
wencji w celu zmniejszenia ryzyka wystàpienia kryzysu
walutowego. Wyniki analizy sygna∏owej sà jednak przy-
datne podczas wst´pnego doboru odpowiednich zmien-
nych do modeli ekonometrycznych. Zmienne, które wy-
sy∏a∏y najprecyzyjniejsze sygna∏y dotyczàce kryzysów
walutowych, sà z regu∏y istotnymi zmiennymi objaÊnia-
jàcymi w modelach ekonometrycznych.

3.2. Ekonometryczne modele logitowe

Modele ekonometryczne u˝yte w tym badaniu opisujà
zale˝noÊç mi´dzy prawdopodobieƒstwem wystàpienia
kryzysu w pewnym okresie w przysz∏oÊci a grupà
zmiennych makroekonomicznych. Mimo ˝e modele li-
niowe sà zwykle prostsze w estymacji, a wyniki ∏atwiej
zinterpretowaç, do modelowania prawdopodobieƒstwa
wystàpienia kryzysu lepiej nadajà si´ modele nielinio-
we, w szczególnoÊci logitowe i probitowe. Oba rodzaje
modeli umo˝liwiajà modelowanie zmiennych, których
wartoÊci mieszczà si´ w pewnym ustalonym przedzia-
le (jak wartoÊç prawdopodobieƒstwa kryzysu) lub
przyjmujà tylko kilka ró˝nych wartoÊci (jak zmienna bi-
narna Yi,t opisana w rozdziale drugim). Dzi´ki specy-
ficznej konstrukcji funkcji opisujàcych zale˝noÊci mi´-
dzy zmiennymi w tych modelach szacowanie parame-
trów nie sprawia wi´kszych trudnoÊci. Si∏a oddzia∏y-
wania poszczególnych zmiennych makroekonomicz-
nych na zmiennà Y, reprezentujàcà informacje o tym,
czy kryzys walutowy w najbli˝szym okresie wystàpi,
czy nie wystàpi, nie jest sta∏a. Zale˝y ona od wartoÊci
zmiennych objaÊniajàcych, dzi´ki czemu wahania war-
toÊci poszczególnych zmiennych mogà z ró˝nà mocà
wp∏ywaç na zwi´kszenie prawdopodobieƒstwa wybu-
chu kryzysu w zale˝noÊci od wartoÊci tych zmiennych. 

W modelach logitowych i probitowych prawdopo-
dobieƒstwo wybuchu kryzysu jest nieliniowà funkcjà
wektora zmiennych X: 

(6) 

gdzie β jest wektorem sta∏ych parametrów, a F(.) jest
odpowiednio dobranà funkcjà nieliniowà. 

W przypadku ekonometrycznego modelu logito-
wego funkcja F(·) jest funkcjà logistycznà: 

(7) 

Prawdopodobieƒstwo, ˝e zmienna Y nie wska˝e
na wystàpienie kryzysu w wybranym okresie w przy-
sz∏oÊci, jest w tym modelu dane wzorem: 

(8) 

gdzie X oznacza wektor zmiennych objaÊniajàcych. 
Oszacowania wybranego parametru z wektora β

mo˝na interpretowaç w nast´pujàcy sposób. JeÊli wy-
brany parametr jest wi´kszy od zera, to wzrost stojàcej
przy nim zmiennej zwi´ksza prawdopodobieƒstwo kry-
zysu. Gdy natomiast parametr jest mniejszy od zera, to
prawdopodobieƒstwo maleje wraz ze wzrostem warto-
Êci zmiennej. Interpretacja konkretnej wartoÊci parame-
tru zale˝y od wartoÊci wszystkich zmiennych objaÊnia-
jàcych w modelu. 
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èród∏o: Kowalczyk (2004).

5 Wagi dla poszczególnych zmiennych sà funkcjami miary proporcji szumu
do sygna∏u. 
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3.3. Wyniki empiryczne 

W badaniu empirycznym oszacowano ró˝ne wersje mo-
deli logitowych, wykorzystujàc dane miesi´czne dla
pi´tnastu krajów6. W analizie uwzgl´dniono fakt, ˝e
niektóre zmienne makroekonomiczne przyjmujà moc-
no ró˝niàce si´ wartoÊci w okresach przedkryzysowych
i pokryzysowych. W celu unikni´cia powa˝nych b∏´-
dów w oszacowaniach parametrów modeli ekonome-
trycznych zastosowano dwie metody, które pozwalajà
odró˝niç oddzia∏ywanie zmiennych makroekonomicz-
nych na ryzyko kryzysowe w okresach przed wystàpie-
niem kryzysu i po jego wystàpieniu. 

Poniewa˝ obliczenia przeprowadzono g∏ównie dla
krajów, w których wystàpi∏ kryzys walutowy w ostatnim
okresie, wybór próby mo˝e mieç wp∏yw na wyniki osza-
cowaƒ, zawy˝ajàc prawdopodobieƒstwo kryzysu w Pol-
sce. Z drugiej strony w próbie dominujà okresy spokoju
w poszczególnych krajach, a poziom rozwoju analizowa-
nych gospodarek jest podobny jak w Polsce (nale˝à do
grupy rynków wschodzàcych) lub wy˝szym. Ró˝nice
w prawdopodobieƒstwach kryzysu w krajach jest tak˝e
uwzgl´dnione poprzez dodanie odpowiednich sta∏ych
dla poszczególnych krajów w specyfikacji modelu.

Na podstawie wyników analizy sygna∏owej oraz
wyników badaƒ znanych z literatury okreÊlono list´
zmiennych, które mog∏yby mieç znaczenie przy oszaco-
waniu ryzyka wystàpienia kryzysu walutowego. Anali-
zowano, jak na prawdopodobieƒstwo wystapienia kry-
zysu walutowego w pi´tnastu wybranych krajach wp∏y-
wajà: zad∏u˝enie zagraniczne (ogó∏em oraz krótkookre-
sowe), czynniki wewn´trzne (zmiany stóp procento-
wych, inflacji, wzrost wielkoÊci kredytu krajowego,

wzrostu produkcji przemys∏owej oraz PKB), czynniki
równowagi zewn´trznej oraz miary mi´dzynarodo-
wych przep∏ywów kapita∏owych (zmiany kursu walu-
towego, zmiany poziomu rezerw walutowych, zmiany
salda handlu zagranicznego oraz salda obrotów bie˝à-
cych, wzrostu inwestycji bezpoÊrednich i portfelo-
wych). Wi´kszoÊç rozwa˝anych zmiennych nie mia∏a
istotnego wp∏ywu na ryzyko wystàpienia kryzysu.
W opracowaniu opisano oddzia∏ywanie tylko istotnych
zmiennych wyst´pujàcych w modelach logitowych7.

Tabela 1 zawiera oszacowania parametrów mode-
li, opisujàcych prawdopodobieƒstwo wystàpienia kry-
zysu w nast´pnych dwunastu miesiàcach. W modelu
I za∏o˝ono, ˝e wp∏yw poszczególnych zmiennych na ry-
zyko wystàpienia kryzysu jest sta∏y niezale˝nie od ana-
lizowanego kraju, natomiast w modelu II uchylono to
za∏o˝enie. Model I jest zgodny ze specyfikacjami mode-
li zaproponowanych w opracowaniach MFW (np.
Abiad, 2003), EBC (Bussiere i Fratzscher, 2002), ban-
ków centralnych poszczególnych krajów (np. Vlaar,
1999) oraz w innych publikacjach (Ratti, Seo, 2003)
i zosta∏ zaprezentowany w celu porównania wyników
tego badania z wczeÊniejszymi pracami. Do modelu II
wprowadzono dodatkowe sta∏e dla kilku ró˝nych kra-
jów (tak zwane fixed effects), majàce na celu uwzgl´d-
nienie tych czynników niemierzalnych, których wp∏yw
na zagro˝enie kryzysem jest ró˝ny w zale˝noÊci od kra-
ju, np. sytuacja spo∏eczna i polityczna, ró˝ne re˝imy
kursowe. WartoÊci tych sta∏ych zosta∏y oszacowane ra-
zem z innymi parametrami modelu i mogà byç inter-
pretowane jako zwi´kszone (lub obni˝one) prawdopo-
dobieƒstwo kryzysu w kraju ponad Êredni poziom ryzy-
ka kryzysowego w próbie. Dodatkowe ryzyko kryzysu
w wybranych krajach spowodowa∏y w∏aÊnie czynniki
niemierzalne. 

6 WczeÊniejsze badania przy u˝yciu danych kwartalnych i dla wi´kszej liczby
krajów wykaza∏y, ˝e podobne zmienne objaÊniajàce sà istotne w modelach (Ko-
walczyk, 2004). Jednak dane miesi´czne pozwalajà na cz´stszà analiz´ zagro˝e-
nia kryzysowego oraz umo˝liwiajà oszacowanie parametrów modelu przy u˝y-
ciu wi´kszej liczby obserwacji. 

Tabela 1 Modele opisujàce ryzyko wystàpienia kryzysu w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy

* - szacowana wartoÊç parametru jest istotnie ró˝na od zera przy poziomie istotnoÊci 0,10.
èród∏o: obliczenia w∏asne.

Model I Model II

Zmienna objaÊniajàca wartoÊç parametru statystyka t wartoÊç parametru statystyka t

Wzrost rezerw walutowych -10,726 -8,870* -7,730 -5,082*

Udzia∏ importu w handlu zagranicznym 3,900 3,151*

Saldo obrotów bie˝àcych -0,076 -5,485* -0,065 -2,769*

Poziom zad∏u˝enia krótkookresowego 0,968 7,577* 3,757 8,819*

Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych -1,965 -2,182* -2,636 -2,429*

PrzewartoÊciowanie kursu waluty krajowej 7,685 6,348* 9,530 6,656*

Liczba obserwacji 1.230 1.239

Liczba obserwacji „przedkryzysowych” 316 316

Liczba okresów „spokojnych” 914 923

R2 Mc Faddena 0,23 0,37

Kryterium informacyjne Schwarza 0,919 0,821

7 W Aneksie podano definicje tych zmiennych, wymieniono analizowane kra-
je oraz podano êród∏a pochodzenia danych u˝ytych do obliczeƒ. 
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W obu modelach znaki oszacowanych parametrów
sà identyczne, z wyjàtkiem parametru przy zmiennej
reprezentujàcej udzia∏ importu w handlu zagranicz-
nym. W modelu II parametr ten ma wartoÊç ujemnà, ale
jest nieistotnie ró˝ny od zera i odpowiadajàca mu
zmienna zosta∏a usuni´ta z modelu. Wi´kszoÊç bada-
nych zmiennych makroekonomicznych okaza∏a si´ sta-
tystycznie nieistotna przy prognozowaniu kryzysów
i nie uwzgl´dniono ich w modelach. Na przyk∏ad –
w odró˝nieniu do prac Frankela i Rose (1996), Sachsa,
Tornella i Velasco (1996), Bussiere’a i Fratzschera
(2002) – przeprowadzone w tym badaniu obliczenia dla
innego zestawu krajów i póêniejszego okresu nie po-
twierdzajà istotnego wp∏ywu przyrostu wielkoÊci kre-
dytu krajowego i spadku produkcji na ryzyko kryzysu. 

Dwa najwa˝niejsze zidentyfikowane w badaniu
czynniki wp∏ywajàce na ryzyko kryzysu to rosnàce
krótkookresowe zad∏u˝enie zagraniczne oraz pogarsza-
jàce si´ saldo obrotów bie˝àcych. Na podstawie wielu
eksperymentów z doborem ró˝nych podprób oraz ró˝-
nych zestawów zmiennych objaÊniajàcych stwierdzo-
no, ˝e te dwa czynniki sà zawsze istotne, a ich znacze-
nie roÊnie przy odpowiedniej selekcji kryzysów. Zna-
czy to, ˝e oba czynniki mia∏y szczególne znaczenie
przy wybuchu niektórych kryzysów. Rezultat ten jest
spójny z wynikami innych prac teoretycznych i empi-
rycznych, które wskazujà na szczególny wp∏yw pozio-
mu zad∏u˝enia krótkookresowego i bilansu obrotów
bie˝àcych na ryzyko wystàpienia kryzysów waluto-
wych (np. Bussiere i Fratzscher, 2002; Ratti i Seo, 2003;
Caramazza, Ricci i Salgado, 2004). 

Wyniki innych prac dotyczàcych modelowania
kryzysów walutowych sugerujà, ˝e spadek poziomu re-
zerw walutowych oraz przewartoÊciowany kurs walu-
towy (kurs powy˝ej swojego poziomu równowagi, por.
np. Williamson, 1994) sà dobrymi predykatorami kry-
zysów walutowych (Frankel i Rose, 1996; Sachs, Tor-
nell i Velasco, 1996). W przeprowadzonym badaniu
spadek rezerw rzeczywiÊcie istotnie wp∏ywa na praw-
dopodobieƒstwo kryzysu. PrzewartoÊciowanie kursu
waluty ma natomiast ró˝ny wp∏yw na przysz∏e kryzysy,
zale˝nie od przyj´tej definicji tego wskaênika. Przewar-
toÊciowany kurs walutowy, zdefiniowany jako odchy-
lenie realnego efektywnego kursu od Êredniej z ostat-
nich 12 miesi´cy, nie oddzia∏uje istotnie na prawdopo-
dobieƒstwo kryzysu lub oddzia∏uje w kierunku nie-
zgodnym z oczekiwaniami i wynikami poprzednich ba-
daƒ empirycznych. Zwi´kszenie przewartoÊciowania
kursu walutowego (czyli wzrost jego wartoÊci), zdefi-
niowanego jako odchylenie od trendu wyznaczonego za po-
mocà filtra Hodricka-Prescotta, powoduje natomiast istotny
wzrost prawdopodobieƒstwa wystàpienia kryzysu8. 

Mimo ˝e rezerwy walutowe oraz kurs walutowy sà
elementami zmiennej objaÊnianej, definiujàcej okresy
kryzysowe, ich opóênione wartoÊci mogà s∏u˝yç jako
zmienne prognozujàce kryzysy walutowe z kilku powo-
dów. Istnienie odpowiednio silnego trendu spadkowe-
go dla poziomu rezerw wywo∏uje, zgodnie z teorià sa-
mospe∏niajàcych si´ kryzysów, wzrost oczekiwaƒ na
kryzys oraz silniejsze ataki spekulacyjne na walut´ kra-
jowà. Spadek rezerw prowadzi do zwi´kszenia ryzyka
wystàpienia kryzysu walutowego i dlatego MFW zaleca
ró˝ne miary rezerw do badania podatnoÊci gospodarki
na kryzysy (MFW, 2000). Podobnie, jeÊli inwestorzy
uznajà, ˝e wartoÊç waluty jest zbyt wysoka, by w∏adze
monetarne mog∏y go utrzymaç, dokonajà ataku na wa-
lut´, który mo˝e doprowadziç do kryzysu. 

W pracach Berg i Pattillo (1999), Eichengreen, Ro-
se i Wyplosz (1996), Frankel i Rose (1996), Bussiere
i Fratzscher (2002) i innych istotne okaza∏y si´ wp∏yw
wzrostu importu (liczony w stosunku do handlu zagra-
nicznego ogó∏em) oraz wp∏yw spadku tempa wzrostu
produkcji przemys∏owej na wzrost prawdopodobieƒ-
stwa wystàpienia kryzysu. Kraje prze˝ywajàce os∏abie-
nie wzrostu gospodarczego oraz te, w których poziom
importu roÊnie w porównaniu z eksportem i handlem
zagranicznym ogó∏em, sà bardziej podatne na wystàpie-
nie kryzysu. W tym badaniu ani zmiany tempa wzrostu
produkcji przemys∏owej, ani produktu krajowego brut-
to nie by∏y istotnymi wskaênikami prognozujàcymi
kryzysy. Udzia∏ importu w handlu zagranicznym oka-
za∏ si´ natomiast istotny tylko w modelu nieuwzgl´d-
niajàcym ró˝nic mi´dzy mechanizmami kryzysowymi
w ró˝nych krajach (model I). Dodatkowà istotnà zmien-
nà objaÊniajàcà okaza∏a si´ wartoÊç nap∏ywu zagranicz-
nych inwestycji portfelowych do kraju (liczona w sto-
sunku do poziomu rezerw); jej spadek wywo∏uje wi´k-
sze zagro˝enie kryzysem walutowym. 

W tabeli 2 przedstawiono wyniki oszacowaƒ dla
analogicznych modeli prognozujàcych kryzysy w hory-
zoncie 6 miesi´cy. Oszacowane parametry nie ró˝nià si´
znacznie od obliczonych dla prognoz dwunastomie-
si´cznych. Podobnie jak w tabeli 4, tak˝e tutaj nie ma du-
˝ych ró˝nic mi´dzy wartoÊciami i znakami parametrów
modelu I, zak∏adajàcym brak ró˝nicy pomi´dzy krajami
w oddzia∏ywaniu poszczególnych zmiennych na praw-
dopodobieƒstwo kryzysu walutowego, a modelem II,
w którym takiego ograniczenia nie na∏o˝ono. WartoÊci
parametrów sà podobne do przedstawionych w tabeli 1.
Ni˝sze wartoÊci statystyk R2 Mc Faddena sà interpreto-
wane jako s∏absze dopasowanie modelu do danych rze-
czywistych. Nieznacznie s∏absze dopasowanie modeli
prezentowanych w tabeli 2 wynika mi´dzy innymi z za-
stosowania nieco wi´kszej próby i mniejszej liczby okre-
sów poprzedzajàcych kryzysy, dla których Y = 1.

W badaniu analizowano tak˝e istotnoÊç innych
zmiennych objaÊniajàcych oraz wra˝liwoÊç parame-
trów modelu na ich dodanie. Stopy zwrotu z indeksów

8 Wst´pna analiza przeprowadzona dla polskiej waluty wskazuje, ˝e u˝yta
miara przewartoÊciowania jest podobna do wygenerowanej w jednym z mode-
li równowagi dla polskiej gospodarki (Rubaszek, 2004). Mo˝liwe jest te˝ zasto-
sowanie kroczàcego filtrowania filtrem HP. 
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gie∏dowych, b´dàce istotnym wskaênikiem w modelu
Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997), w badanej próbie
okaza∏y si´ nieistotne oraz dodatkowo ograniczy∏y jej
wielkoÊç. Dodanie poziomu inflacji jako zmiennej obja-
Êniajàcej do modelu prognozujàcego kryzysy w hory-
zoncie 12 miesi´cy powoduje polepszenie jakoÊci pro-
gnoz. Wzrost inflacji zwi´ksza prawdopodobieƒstwo
kryzysu. W modelu prognozujàcym kryzys w horyzon-
cie 6 miesi´cy inflacja nie jest natomiast istotnà zmien-
nà bàdê wp∏ywa na prawdopodobieƒstwo kryzysu
w odwrotnym kierunku. Wzrost poziomu nominalnych
lub realnych stóp procentowych nie prowadzi∏ do
wzrostu prawdopodobieƒstwa wystàpienia kryzysu,
a w badanej próbie nawet powodowa∏ jego zmniejsze-
nie. W modelach logitowych istotna okaza∏a si´ nato-
miast zmienna reprezentujàca ró˝nic´ w oprocentowa-
niu bonów skarbowych i krótkoterminowych stóp pro-
centowych rynku pieni´˝nego9. Zgodnie z oczekiwa-
niami i teorià o samospe∏niajàcych si´ przewidywa-
niach dotyczàcych mo˝liwego wystàpienia kryzysu,
wzrost tej zmiennej zwi´ksza prawdopodobieƒstwo
wystàpienia kryzysu w przysz∏oÊci. 

Wzrost poda˝y pieniàdza (M2) w stosunku do po-
ziomu rezerw walutowych nie wywo∏ywa∏ wi´kszego
zagro˝enia kryzysem w analizowanej próbie (por. Cara-
mazza, Ricci i Salgado, 2004). Statystycznie istotna
przeciwna zale˝noÊç wykryta w niektórych specyfika-
cjach mog∏a byç spowodowana du˝ym spadkiem re-
zerw przy braku zmian poda˝y pieniàdza w okresie
przedkryzysowym. Eksperymentowano tak˝e z okresa-
mi o d∏ugoÊci 6 i 12 miesi´cy, nast´pujàcymi po wybu-
chu kryzysu. Wyniki oszacowaƒ okaza∏y si´ podobne
dla obu okresów. 

Zmienne, które by∏y istotne w przedstawionych
modelach ekonometrycznych pozosta∏y istotne tak˝e
wtedy, gdy w∏àczono je do modeli z opóênieniami od-
powiadajàcymi zw∏oce w publikacji odpowiednich da-
nych statystycznych (wyniki sà dost´pne na ˝àdanie).
W badaniu za∏o˝ono jednak, ˝e inwestorzy jako uczest-
nicy rynków finansowych orientujà si´ w aktualnym
poziomie poszczególnych zmiennych (na przyk∏ad do-
tyczàcych zad∏u˝enia krótkookresowego kraju w insty-
tucjach zagranicznych czy zmian poziomu rezerw wa-
lutowych) lub potrafià dobrze przewidywaç ich rzeczy-
wiste wartoÊci. 

Te same zmienne sà przydatne przy prognozowa-
niu kryzysów zdefiniowanych w taki sposób, by wyeli-
minowaç z próby tak zwane minikryzysy (por. Szcze-
paƒska i Sotomska-Krzysztofik, 2003). Minikryzysy,
zgodnie z przyj´tà w pracy definicjà, to kryzysy, gdzie
ani realny efektywny kurs walutowy, ani rezerwy wa-
lutowe nie spad∏y w ciàgu miesiàca o wi´cej ni˝ 10%,
a poziom realnej stopy procentowej nie wzrós∏ o wi´-
cej ni˝ 10 punktów procentowych10. Wyniki prognoz
dla modeli wykorzystujàcych zmienionà definicj´ kry-
zysu oraz wartoÊci miar jakoÊci tych prognoz przedsta-
wiono w czwartym rozdziale. Oszacowania parame-
trów przedstawiono w tabeli 3. WartoÊci parametrów
dla modeli nieuwzgl´dniajàcych ró˝nicy w oprocento-
waniu bonów i krótkookresowych stóp rynku pieni´˝-
nego jako zmiennej objaÊniajàcej sà podobne i ze
wzgl´du na ograniczonà obj´toÊç pracy nie zosta∏y za-
prezentowane. 

Modele prognozujàce mo˝liwoÊç wystàpienia kry-
zysu w ciàgu nast´pnych 6 miesi´cy sà ma∏o u˝yteczne
dla ekonomistów z powodu opóênieƒ w dost´pnoÊci

9 Bony skarbowe majà d∏u˝szy okres zapadalnoÊci. Otrzymane rezultaty doty-
czàce ró˝nic w oprocentowaniu nale˝y traktowaç ostro˝nie z powodu odmien-
nych definicji tej zmiennej dla ró˝nych krajów. Niedost´pne sà identyczne da-
ne dla wszystkich krajów w próbie dla badanego okresu. 

10 Rezerwy walutowe dla europejskich krajów wschodzàcych sà denomino-
wane w euro, a w pozosta∏ych krajach w dolarach amerykaƒskich. Denomina-
cja rezerw we wszystkich krajach w dolarach amerykaƒskich nie zmienia
istotnie wyników. 

Tabela 2 Modele opisujàce ryzyko wystàpienia kryzysu w ciàgu nast´pnych 6 miesi´cy

* - szacowana wartoÊç parametru jest istotnie ró˝na od zera przy poziomie istotnoÊci 0,10.
èród∏o: obliczenia w∏asne.

Model I Model II

Zmienna objaÊniajàca WartoÊç parametru Statystyka z WartoÊç parametru Statystyka z

Wzrost rezerw walutowych -7,182 -7,008* -6,331 -4,942*

Udzia∏ importu w handlu zagranicznym 2,201 1,657*

Saldo obrotów bie˝àcych -0,075 -4,453* -0,098 -3,759*

Poziom zad∏u˝enia krótkookresowego banków 0,981 6,706* 2,080 6,512*

Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych -4,228 -4,564* -5,819 -5,349*

PrzewartoÊciowanie kursu waluty krajowej 7,751 6,230* 8,909 6,481*

Liczba obserwacji 1414 1439

Liczba obserwacji przedkryzysowych 191 191

Liczba okresów spokojnych 1223 1248

R2 Mc Faddena 0,21 0,29

Kryterium informacyjne Schwarza 0,658 0,651
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danych do zmiennych objaÊniajàcych w tych mode-
lach. Z tego powodu w∏adze monetarne mogà nie mieç
czasu, by zareagowaç na sygna∏ ostrzegajàcy przed kry-
zysem. Dlatego w dalszej cz´Êci opracowania skoncen-
trowano uwag´ na modelach opisujàcych ryzyko wy-
stàpienia kryzysu w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy,
gdzie okno prognozy jest wi´ksze. 

Dodatkowo, podobnie jak uczynili to Bussiere
i Fratscher (2002) oraz Caramazza, Ricci i Salgado
(2004), wst´pnie przeanalizowano wp∏yw efektu zara-
˝ania na ryzyko wystàpienia kryzysu walutowego.
Efekt zara˝ania mierzono korelacjà mi´dzy stopami
zwrotu z indeksów gie∏dowych w ró˝nych krajach. Ta-
ka miara efektu zara˝ania nie okaza∏a si´ istotnà zmien-
nà prognozujàcà kryzysy walutowe. 

3.4. Analiza okresów pokryzysowych

Bussiere i Fratzscher (2002) zauwa˝yli, ˝e wartoÊci
zmiennych makroekonomicznych oraz finansowych
znacznie ró˝nià si´ w okresach przed kryzysem waluto-
wym i po nim. Zale˝noÊç ryzyka wystàpienia kryzysu
od poziomu wskaêników makroekonomicznych rów-
nie˝ zmienia si´ mi´dzy tymi okresami. Z tego powodu
oszacowania parametrów strukturalnych w modelach
ekonometrycznych, które nie uwzgl´dniajà zmiany za-
le˝noÊci w obu podpróbach, wyznaczonych przez okre-
sy przedkryzysowe i pokryzysowe, mogà byç obarczo-
ne znacznym b∏´dem. W tym badaniu problem ten roz-
wiàzano na dwa ró˝ne sposoby. 

Najpierw oszacowano modele logitowe bez
uwzgl´dnienia obserwacji z pierwszych 6 (lub 12 mie-
si´cy) po wystàpieniu kryzysu w ka˝dym kraju, w któ-
rym on wystàpi∏. Wyniki tych obliczeƒ przedstawione
sà w tabeli 1 i 2. Okaza∏o si´, ˝e usuni´cie okresów po-
kryzysowych z próby mia∏o znaczenie dla uzyskanych
wartoÊci parametrów. Mimo ˝e wartoÊci parametrów

w modelach zachowa∏y swoje znaki niezale˝nie od wy-
branej próby, cz´Êç z nich (np. poziom inwestycji port-
felowych) by∏a statystycznie nieistotnie ró˝na od zera
przy uwzgl´dnieniu ca∏ej próby. 

Nast´pnie, podobnie jak uczynili to Bussiere
i Fratzscher (2002), skonstruowano modele, w których
zmienna objaÊniana Y identyfikuje nie tylko okresy
spokoju (gdy Y = 0) lub okresy poprzedzajàce kryzysy
(gdy Y = 0), ale tak˝e okresy nast´pujàce bezpoÊrednio
po kryzysie (gdy Y = 2). Dla i-tego kraju oraz okresu t
zmienna objaÊniana Y przyjmuje nast´pujàce wartoÊci: 

(9) 

gdzie parametry m i n okreÊlajà, odpowiednio, d∏ugoÊç
okresu poprzedzajàcego kryzys walutowy oraz d∏ugoÊç
okresu regeneracji gospodarki po kryzysie walutowym. 

Do oszacowania wp∏ywu zmiennych makroekono-
micznych na ryzyko wystàpienia kryzysu wykorzysta-
no takà postaç modelu logitowego (ang. multinomial lo-
git model), w której prawdopodobieƒstwa wystàpienia
poszczególnych wartoÊci zmiennej przybierajà nast´-
pujàce wartoÊci (np. Cramer (2001), 43-48): 

(10) 

(11)

(12)

W tabeli 4 przedstawiono wyniki oszacowaƒ para-
metrów modelu danego wzorami (10) – (12). Znaki osza-
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Tabela 3 Modele opisujàce ryzyko kryzysu (ale nie minikryzysu) w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy

* - szacowana wartoÊç parametru jest istotnie ró˝na od zera przy poziomie istotnoÊci 0,10.

Model I Model II
Zmienna objaÊniajàca wartoÊç parametru statystyka t wartoÊç parametru statystyka t

Wzrost rezerw walutowych -11,133 -8,281* -14,715 -8,300*

Saldo obrotów bie˝àcych -0,114 -6,351* -0,099 -4,428*

Poziom zad∏u˝enia krótkookresowego banków 1,473 8,309* 2,168 8,043*

Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych -2,921 -2,744* -2,396 -1,839*

PrzewartoÊciowanie kursu waluty krajowej 11,362 7,620* 15,020 8,070*

Ró˝nica oprocentowania bonów 

i krótkookresowych stóp rynku pieni´˝nego 0,057 3,169* 0,053 2,150*

Liczba obserwacji 1.266 1.266

Liczba obserwacji przedkryzysowych 198 198

Liczba okresów spokojnych 1.068 1.068

R
2

Mc Faddena 0,38 0,46

Kryterium informacyjne Schwarza 0,575 0,564
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cowaƒ parametrów β1 dla prawdopodobieƒstwa znalezie-
nia si´ gospodarki w okresie przedkryzysowym P(Y = 1) sà
identyczne jak w opisanych wy˝ej modelach logitowych.

Dla okresu pokryzysowego niektóre wartoÊci pa-
rametrów znacznie si´ ró˝nià – majà przeciwny znak
bàdê sà statystycznie nieistotnie ró˝ne od zera. Na
przyk∏ad saldo obrotów bie˝àcych poprawia si´ po
wystàpieniu kryzysu, a kurs waluty jest niedowarto-
Êciowany. Potwierdza to hipotez´ o ró˝nym zachowa-
niu zmiennych objaÊniajàcych w okresie przed- i po-
kryzysowym. W okresie pokryzysowym roÊnie tempo
spadku rezerw zagranicznych, co jest zgodne z defini-
cjà kryzysu walutowego przedstawionà w drugim roz-
dziale.

Metoda usuni´cia problemu zwiàzanego z okresa-
mi pokryzysowymi opracowana przez Bussiere’a
i Fratzschera (2002) budzi jednak wàtpliwoÊci dwoja-
kiego rodzaju. Chocia˝ jest ona poprawna pod wzgl´-
dem metodologicznym, wartoÊci parametrów w mode-
lu danym równaniami (10) – (12) nie dajà si´ interpre-
towaç tak prosto, jak w modelu logitowym danym wzo-
rami (7) – (8). Na przyk∏ad dodatnia wartoÊç wybrane-
go parametru nie oznacza, ˝e dla ka˝dej wartoÊci
zmiennej objaÊniajàcej wp∏yw tej zmiennej na prawdo-
podobieƒstwo kryzysu jest dodatni. Wp∏yw ka˝dej
zmiennej mo˝e si´ zmieniaç z dodatniego na ujemny
niezale˝nie od wartoÊci odpowiadajàcego jej parame-
tru. Nie stwarza to oczywiÊcie problemów w prognozo-
waniu kryzysów walutowych, a jedynie w interpretacji
ekonomicznej poszczególnych zale˝noÊci. Drugi pro-
blem polega na tym, ˝e w momencie, kiedy ekonomista
dokonuje prognozy kryzysu na najbli˝szy okres, wie on
ju˝, czy kryzys nastàpi∏ w ciàgu ostatnich 6 miesi´cy.
Nie musi zatem prognozowaç okresów pokryzysowych,
bo w momencie prognozowania one ju˝ nastàpi∏y. Wy-
nika to stàd, ˝e prawdopodobieƒstwo wystàpienia kry-
zysu w ciàgu poprzednich 6 miesi´cy obliczone za po-
mocà wzoru (12) powinno byç równe 0 lub 1 i nie zale-
˝y ono od wartoÊci zmiennych makroekonomicznych je
opisujàcych. Ze wzgl´du na te dwie wàtpliwoÊci przy
dokonywaniu prognoz kryzysów walutowych dla Pol-

ski pos∏u˝ono si´ oszacowaniami parametrów zapre-
zentowanymi w tabeli 1. 

4. Prognozowanie kryzysu walutowego w Polsce 

W badaniu oszacowano prawdopodobieƒstwo wystà-
pienia kryzysu walutowego w Polsce na podstawie da-
nych makroekonomicznych dost´pnych dla okresu do
marca 2005 r. W ten sposób mo˝na prognozowaç praw-
dopodobieƒstwo wystàpienia kryzysu do marca 2006 r.
Poni˝ej przedstawiono wyniki przeprowadzonych obli-
czeƒ oraz omówiono trudnoÊci zwiàzane z prognozo-
waniem zjawisk kryzysowych. 

Na wykresie 2 zaprezentowano zmiany prawdopo-
dobieƒstwa wystàpienia kryzysu w czasie oszacowane
na podstawie ekonometrycznych modeli logitowych
przedstawionych w rozdziale 3. 

Z wykresu 2 wynika, ˝e od koƒca 1999 r. do koƒca
2002 r. prawdopodobieƒstwo to by∏o najwy˝sze, nieza-
le˝nie od modelu wykorzystanego do obliczeƒ. W przy-
padku modelu I z tabeli 1 oszacowane prawdopodo-
bieƒstwo wystàpienia kryzysu w nast´pnych 12 miesià-
cach przekracza∏o wtedy 0,2, a w przypadku modelu II
z tabeli 1 by∏o wi´ksze ni˝ 0,5. Najwi´ksza wartoÊç
prawdopodobieƒstwa, przypadajàca na po∏ow´ 2001 r.
i poczàtek 2002 r., wynika przede wszystkim ze spadku
poziomu rezerw (w drugim okresie), zmniejszenia in-

Tabela 4 Model opisujàcy ryzyko wystàpienia kryzysu w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy

* - szacowana wartoÊç parametru jest istotnie ró˝na od zera przy poziomie istotnoÊci 0,10.

Zmienna objaÊniajàca Y = 1 Y = 2
wartoÊç parametru statystyka t wartoÊç parametru statystyka t

Wzrost rezerw walutowych -6,002 -5,120* -7,356 -5,877*

Saldo obrotów bie˝àcych -0,049 -1,911* 0,007 0,209

Poziom zad∏u˝enia krótkookresowego 2,476 7,551* 2,202 6,592*

Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych -2,220 -2,343* 0,877 0,708

PrzewartoÊciowanie kursu waluty krajowej 8,228 6,689* -5,332 -3,217*

Liczba obserwacji 1513

Liczba obserwacji przedkryzysowych 316

Liczba okresów pokryzysowych 138

Kryterium informacyjne Schwarza 1,314

Wykres 2 Prawdopodobieƒstwo kryzysu 
w Polsce w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy
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westycji portfelowych (w pierwszym okresie), umoc-
nienia wartoÊci z∏otego oraz wzrostu zad∏u˝enia krót-
kookresowego. 

Wi´ksze prawdopodobieƒstwo kryzysu obliczone
za pomocà modelu II wynika z faktu, ˝e model ten dzi´-
ki dodatkowemu parametrowi (dodatkowa sta∏a w mo-
delu dla danych dotyczàcych Polski) uwzgl´dnia Êred-
nie prawdopodobieƒstwo wystàpienia kryzysu w Pol-
sce. Prawdopodobieƒstwo to jest wy˝sze od przeci´tne-
go, gdy˝ zgodnie z definicjà przedstawionà w rozdziale
2 w Polsce wystàpi∏y w badanym okresie trzy minikry-
zysy (por. Szczepaƒska i Sotomska-Krzysztofik, 2003).
We wrzeÊniu 1997 r. poziom realnych stóp procento-
wych wzrós∏ o oko∏o 5 punktów procentowych podczas
kryzysu azjatyckiego11, w listopadzie 1999 r. realna
stopa procentowa wzros∏a ponownie o prawie 5 punk-
tów procentowych oraz spad∏ realny efektywny kurs
walutowy z powodu niepewnej sytuacji bud˝etowej
i pog∏´biajàcego si´ deficytu na rachunku bie˝àcym.
W czerwcu 2003 r. spad∏y realny efektywny kurs z∏ote-
go oraz poziom rezerw zagranicznych. Model II okreÊla
zatem prawdopodobieƒstwa wystàpienia minikryzy-
sów (lub powa˝niejszych kryzysów), a model I okreÊla
prawdopodobieƒstwa kryzysów porównywalnych z ty-
mi, które wystàpi∏y w Azji, Rosji czy Argentynie pod
koniec lat dziewi´çdziesiàtych. 

Gdy z próby wyeliminowane zostanà minikry-
zysy w sposób przedstawiony w podrozdziale 3.3, osza-
cowane prawdopodobieƒstwa kryzysów znacznie spa-
dajà. Prawdopodobieƒstwo wystàpienia powa˝nego
kryzysu jest mniejsze ni˝ prawdopodobieƒstwo wystà-
pienia minikryzysu, gdzie zmiany indeksu presji ryn-
kowej nie muszà byç tak du˝e. Wyniki oszacowaƒ
prawdopodobieƒstw ewentualnego przysz∏ego kryzysu
w Polsce przedstawiono na wykresie 3. Zmiany praw-
dopodobieƒstwa sà tam analogiczne do przedstawio-
nych na wykresie 2, inne sà jedynie poziomy poszcze-
gólnych prawdopodobieƒstw. Podobnie jak we wcze-

Êniej opisanych analizach wyniki dla modelu I nie
uwzgl´dniajà ró˝nic ryzyka kryzysowego w ró˝nych
krajach, natomiast wyniki otrzymane za pomocy mode-
lu II uwzgl´dniajà te ró˝nice. 

Interesujàce jest porównanie oszacowanych praw-
dopodobieƒstw wystàpienia kryzysu z danymi makro-
ekonomicznymi w badanej próbie. Od koƒca 1995 r.
saldo obrotów bie˝àcych (liczone w stosunku do PKB)
by∏o ujemne i spada∏o a˝ do koƒca 1998 r., potem ros∏o,
ale do wrzeÊnia 2004 r. nie osiàgn´∏o wartoÊci dodat-
niej. Produkcja przemys∏owa od 1996 r. do 1998 r. ro-
s∏a w tempie oko∏o 10% rocznie, ale pod koniec 1998 r.
wzrost produkcji os∏ab∏ i przyjà∏ wartoÊci ujemne. Po-
tem produkcja ros∏a do poczàtku 2001 r. i mala∏a od po-
∏owy 2001 r. do po∏owy 2002 r., a nast´pnie znowu
szybko zacz´∏a rosnàç. 

Udzia∏ importu w handlu zagranicznym rós∏ do
koƒca 1998 r., a nast´pnie zaczà∏ maleç do poziomu
56%. Spadek rezerw zagranicznych w Polsce (liczo-
nych zgodnie definicjà MFW) zanotowano w 1999
i 2000 r. (w niektórych miesiàcach nawet ponad 10%
rocznie) oraz na prze∏omie 2001 i 2002 r. Kurs z∏ote-
go by∏ zgodnie z przyj´tà definicjà przewartoÊciowa-
ny w niektórych miesiàcach 1996, 1997 i 1998 r. oraz
od koƒca 2000 r. do koƒca 2002 r., a w innych okre-
sach by∏ niedowartoÊciowany. Zagraniczny nap∏yw
inwestycji portfelowych (liczony w stosunku do po-
ziomu rezerw) mala∏ od 1996 r. do po∏owy 2000 r.,
a potem na przemian rós∏ i mala∏, przyjmujàc warto-
Êci ujemne w niektórych miesiàcach 2001, 2002
i 2003 r.. Poziom krótkookresowego zad∏u˝enia zagra-
nicznego banków by∏ najwy˝szy w 1994 r., kiedy si´-
ga∏ 90% poziomu rezerw. Do poczàtku 1996 r. zad∏u-
˝enie to szybko mala∏o do poziomu 15% poziomu re-
zerw. Nast´pnie a˝ do 2002 r. zad∏u˝enie ros∏o i osià-
gn´∏o poziom oko∏o 45% poziomu rezerw, a potem
zacz´∏o maleç. 

Prognozowanie kryzysów walutowych jest trudne
z kilku powodów. Dotychczasowe badania empiryczne
sugerujà, ˝e modele s∏u˝àce do wczesnego ostrzegania
przed kryzysami walutowymi nie mogà skutecznie opi-
saç wszystkich zmian zachodzàcych w gospodarce i po-
lityce (np. Berg, Borensztein i Pattillo, 2004). Zmiany te
mogà prowadziç do wystàpienia kryzysu, ale model nie
b´dzie w stanie ich zaobserwowaç. Z drugiej strony na-
wet wysokie prawdopodobieƒstwo wystàpienia kryzy-
su oszacowane przez model wczesnego ostrzegania nie
oznacza, ˝e kryzys na pewno wystàpi. Po pierwsze,
spokojna sytuacja polityczna i wiarygodna polityka go-
spodarcza ograniczajà ryzyko wystàpienia kryzysu. Po
drugie, istniejà inne czynniki, na przyk∏ad spo∏eczne
i polityczne, których uwzgl´dnienie w modelach jest
niemo˝liwe ze wzgl´du na brak danych statystycznych.
W pewnych sytuacjach mogà one wp∏ywaç na ryzyko
kryzysowe. W∏adze monetarne mogà te˝ z odpowied-
nim wyprzedzeniem zareagowaç na sygna∏ zagro˝enia

11 Na podstawie danych z bazy IFS: nominalna stopa procentowa zosta∏a tam
obliczona na podstawie danych z polskiego rynku pieni´˝nego. W sierpniu
stopa realna znacznie spad∏a, a we wrzeÊniu wróci∏a do poprzedniego pozio-
mu. Wykluczenie tego minikryzysu nie powoduje istotnych zmian w oszaco-
waniach parametrów ani w prognozach. 

Wykres 3 Prawdopodobieƒstwo powa˝nego
kryzysu w Polsce w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy
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kryzysem walutowym i próbowaç do niego nie dopu-
Êciç bàdê znacznie ograniczyç zasi´g kryzysu. 

Prognozy zagro˝enia kryzysem wykonane za po-
mocà metod iloÊciowych mogà jednak wskazywaç na
sytuacje i mechanizmy, które w innych krajach dopro-
wadzi∏y do kryzysu walutowego i które w Polsce mogà
si´ powtórzyç. Warto zwróciç uwag´ na fakt, ˝e kryzy-
sy walutowe w ostatnich pi´tnastu latach wystàpi∏y
g∏ównie w krajach, w których stosowano sztywny re-
˝im kursowy. Dlatego przeprowadzone badanie b´dzie
mia∏o szczególne znaczenie w czasie przygotowaƒ Pol-
ski do przystàpienia do Unii Gospodarczej i Walutowej.
Nawet przy obowiàzujàcym w Polsce p∏ynnym kursie
walutowym mo˝liwe jest prognozowanie tak zwanych
minikryzysów, czyli nag∏ych spadków (o ograniczo-
nym rozmiarze) wartoÊci z∏otego wzgl´dem innych wa-
lut (Szczepaƒska i Sotomska-Krzysztofik, 2003). 

5. Wykorzystanie wyników prognoz

Przedstawione do tej pory wyniki prognoz mogà byç
przydatne nie tylko dla inwestorów, ale tak˝e dla w∏adz
gospodarczych w Polsce, umo˝liwiajàc im wczesnà reak-
cj´ na ewentualne zagro˝enie kryzysem. Prezentowane
w tym rozdziale obliczenia pozwalajà mi´dzy innymi
porównywaç konkurencyjne specyfikacje modeli, budo-
waç funkcje reakcji w∏adz monetarnych na ryzyko wy-
stàpienia kryzysu oraz wyznaczaç optymalne prawdopo-
dobieƒstwo progowe, przy którym wysy∏any jest alarm
o mo˝liwym kryzysie. W∏adze gospodarcze w obliczu za-
gro˝enia kryzysem walutowym stajà przed trudnym wy-
borem: czy podejmowaç dzia∏ania chroniàce rynki finan-
sowe przed kryzysem, czy nie reagowaç na niebezpie-
czeƒstwo kryzysu. Du˝y wp∏yw na podj´tà decyzj´ majà
prawdopodobieƒstwo wystàpienia kryzysu oraz przyj´ta
postaç funkcji straty. Na podstawie modeli logitowych
przedstawionych w podrozdziale 3.3 mo˝na oszacowaç
nie tylko prawdopodobieƒstwo kryzysu, ale tak˝e wa-
runkowe prawdopodobieƒstwa, ˝e kryzys wystàpi, pod
warunkiem ˝e model zasygnalizuje mo˝liwoÊç kryzysu
oraz jeÊli model nie zaalarmuje o ˝adnym kryzysie.

W∏adze monetarne teoretycznie chcà jednoczeÊnie
minimalizowaç ryzyko fa∏szywych alarmów, kiedy model
zaalarmuje o nieistniejàcym kryzysie, oraz minimalizo-
waç liczb´ kryzysów niezauwa˝onych, kiedy model nie
zasygnalizuje nadchodzàcego kryzysu. Zarówno decyzja
o interwencji, jak i niezauwa˝enie zbli˝ania si´ kryzysu
generujà koszty dla gospodarki. Zak∏adajàc, ˝e interwen-
cja w∏adz powoduje podobne koszty, niezale˝nie od tego,
czy jest udana, czy nie, mo˝na skonstruowaç nast´pujàcà
liniowà funkcj´ straty (Bussiere i Fratzscher, 2002): 

(13)

gdzie oznacza ∏àczne prawdopo-
dobieƒstwo, ˝e wystàpi kryzys i model go nie przewi-
dzi, a Pr(Ŷ*= 1) to prawdopodobieƒstwo, ˝e model wy-
Êle sygna∏ o nadchodzàcym kryzysie. Parametr θ mo˝e
byç tu interpretowany jako relatywny koszt kryzysu
wzgl´dem kosztu interwencji lub jako poziom awersji
w∏adz gospodarczych do ryzyka. 

Na wykresie 4 przedstawiono przyk∏adowà zale˝-
noÊç mi´dzy liczbà fa∏szywych alarmów a liczbà nie-
zauwa˝onych (z odpowiednim wyprzedzeniem) kryzy-
sów na podstawie modelu II. Obie wartoÊci liczbowe
zale˝à od wybranego prawdopodobieƒstwa progowego.
JeÊli prawdopodobieƒstwo kryzysu obliczone na pod-
stawie modelu ekonometrycznego przekroczy pewnà
wartoÊç progowà, to system wysy∏a sygna∏, ˝e istnieje
niebezpieczeƒstwo kryzysu. JeÊli progowe prawdopo-
dobieƒstwo ustalimy na niskim poziomie, to model b´-
dzie cz´Êciej wysy∏a∏ sygna∏y fa∏szywe, ale rzadko prze-
oczy kryzys. Gdy zatem znana jest wartoÊç parametru θ,
mo˝na wyznaczyç optymalny poziom prawdopodo-
bieƒstwa progowego, po którego przekroczeniu system
ostrzegania przed kryzysami wyÊle sygna∏ o mo˝liwym
kryzysie12. 

Model opisany w tabeli 1 przy poziomie prawdo-
podobieƒstwa progowego 0,2 nie zauwa˝a∏ 2,0% okre-
sów przedkryzysowych. Liczba sytuacji, kiedy by∏ kry-
zys, a model nie wys∏a∏ sygna∏u, stanowi∏a wi´c 2,0%
wszystkich obserwacji w badanej próbie. Przy tym po-
ziomie prawdopodobieƒstwa progowego model wysy-
∏a∏ 20,8% sygna∏ów fa∏szywych. Znaczy to, ˝e liczba
sytuacji, kiedy kryzysu nie by∏o, a model wys∏a∏ sygna∏,
stanowi∏a 20,8% liczby wszystkich obserwacji. JeÊli
model wys∏a∏ sygna∏ o mo˝liwym kryzysie, to prawdo-
podobieƒstwo warunkowe wystàpienia kryzysu wyno-
si∏o oko∏o 0,53, jeÊli natomiast by∏ kryzys, to prawdo-
podobieƒstwo warunkowe, ˝e model go wychwyci, by-
∏o równe oko∏o 0,92. 

Analogiczny model, który nie uwzgl´dnia∏ mini-
kryzysów, wysy∏a∏ przy tym samym poziomie prawdo-
podobieƒstwa progowego 3,1% sygna∏ów fa∏szywych
i nie zauwa˝a∏ 9,8% okresów przedkryzysowych. JeÊli

Pr Y   =( ) =( )( )1 0i Y*

   
L T Y Y( ) = ⋅ =( ) ( )( ) ( ) ⋅ =( )θ θPr   Y* = + - Pr1 0 1 1i *

12 Warto zauwa˝yç, ˝e wykres na wykresie 4 mo˝e s∏u˝yç do porównania ró˝-
nych specyfikacji modeli. Im bli˝ej punktu (0,0) znajduje si´ przedstawiona
krzywa, tym model jest precyzyjniejszy. 
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model wys∏a∏ sygna∏ o mo˝liwym kryzysie, to prawdo-
podobieƒstwo warunkowe wystàpienia kryzysu wyno-
si∏o oko∏o 0,57. JeÊli by∏ kryzys, to prawdopodobieƒ-
stwo warunkowe, ˝e model go przewidzi, by∏o równe
oko∏o 0,80. 

Wyniki te sà podobne do otrzymanych we wcze-
Êniejszych wersjach modelu oraz do opisanych w lite-
raturze przedmiotu (Berg i Pattillo, 1999; Bussiere
i Fratzscher, 2002; Berg, Borensztein i Pattillo, 2004).
Nale˝y podkreÊliç, ˝e prezentowane wyniki otrzymano
dla prognoz wykonywanych w próbie. Eksperymento-
wano tak˝e z prognozami dokonywanymi poza próbà,
na podstawie której szacowano modele. Modele ekono-
metryczne tak˝e wtedy mog∏y skutecznie prognozowaç
wa˝niejsze kryzysy. 

6. Podsumowanie 

W opracowaniu przedstawiono dwie metody badania
zagro˝enia kryzysem walutowym, a mianowicie me-
tod´ sygna∏owà i ekonometryczne modele logitowe.
Uwag´ skupiono na opisie modeli logitowych. Za-
uwa˝ono, ˝e w okresach nast´pujàcych po kryzysach
niektóre wskaêniki makroekonomiczne zachowujà
si´ inaczej ni˝ w okresach poprzedzajàcych kryzysy
oraz inaczej ni˝ w okresach spokoju na rynkach fi-
nansowych. Dlatego zbudowano modele logitowe,
w których nie uwzgl´dniono okresów pokryzyso-
wych przy szacowaniu parametrów, oraz skonstru-
owano modele „multinomial logit”, które traktujà
okresy pokryzysowe jako oddzielne zdarzenie. Wyni-
ki oszacowaƒ parametrów dla obu rodzajów modeli
by∏y podobne, ale z powodu ∏atwiejszej interpretacji
wyników do dalszej analizy wykorzystano standardo-
we modele logitowe. 

Nast´pnie oszacowano prawdopodobieƒstwa wy-
stàpienia kryzysu walutowego w Polsce w ostatnich la-
tach. Na podstawie modeli ekonometrycznych ocenio-
no, ˝e najwi´ksze prawdopodobieƒstwo wyst´powa∏o
od koƒca 1999 r. do koƒca 2002 r., a potem zmala∏o. Na
spadek prawdopodobieƒstwa wp∏yn´∏y ni˝szy poziom
zagranicznego zad∏u˝enia krótkookresowego, zwi´ksze-
nie zagranicznych inwestycji portfelowych w kraju
i lepsze saldo obrotów bie˝àcych. 

W badaniu zauwa˝ono, ˝e obliczone prawdopodo-
bieƒstwa kryzysu mogà byç obarczone b∏´dem ze
wzgl´du na kilka elementów omówionych w pracy. Na
poziom prawdopodobieƒstwa mogà np. wp∏ywaç do-
bór próby, ró˝ne re˝imy kursowe, decyzje w∏adz gospo-
darczych oraz inne niemierzalne czynniki. Inne do-
tychczas zaproponowane metody szacowania ryzyka
kryzysu napotykajà podobne problemy. Wa˝ny jest na-
tomiast fakt, ˝e zaprezentowane w pracy metody po-
zwalajà precyzyjniej ni˝ analiza pojedynczych zmien-
nych oceniç ∏àczny wp∏yw czynników makroekono-
micznych na wzrost lub spadek ryzyka kryzysowego.
Ocena poziomu prawdopodobieƒstwa wystàpienia kry-
zysu walutowego za pomocà innych (nowymi i byç mo-
˝e precyzyjniejszych) metod b´dzie tematem nast´p-
nych badaƒ. 

Mo˝liwe jest wykorzystanie oszacowanych modeli
do comiesi´cznej oceny zagro˝enia ewentualnym kry-
zysem walutowym w Polsce. Przy wykorzystaniu pro-
gnoz w∏adze monetarne mogà dokonywaç ingerencji
w celu przeciwdzia∏ania przysz∏emu kryzysowi. Po-
winny wtedy ustaliç w∏asnà funkcj´ strat. Przydatnym
sk∏adnikiem takiej funkcji móg∏by byç oszacowany
koszt potencjalnego kryzysu oraz koszt interwencji
w∏adz gospodarczych. Dlatego w nast´pnych bada-
niach proponuje si´ oszacowanie kosztów kryzysów
walutowych dla ró˝nych krajów. 

Aneks. èród∏a danych statystycznych

Baza danych miesi´cznych zosta∏a zbudowana dla
grupy krajów, w których wystàpi∏y kryzysy w nast´pu-
jàcych okresach: 1994 r. – Meksyk, Argentyna, 1997 r.
– Indonezja, Korea, Malezja, Tajlandia, Filipiny, Singa-
pur, 1997 r. – Czechy, Bu∏garia, W´gry, 1998 r. – Rosja,
1999 r. – Brazylia, 2001 r. – Turcja, 2002 r. – Argenty-
na. Dodatkowo zebrano dane dla Polski. 

Prawie wszystkie dane wykorzystane jako obser-
wacje zmiennych w modelach pochodzà z bazy danych
Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego, która nosi
nazw´ „International Financial Statistics”. Dane doty-
czàce zagranicznego zad∏u˝enia krótkookresowego i za-
d∏u˝enia ogó∏em zebrano z bazy danych „Joint BIS-IM-
F-OECD-WB Statistics on External Debt”. Cz´Êç danych

dla Polski dost´pnych w NBP wykorzystano do aktuali-
zacji szeregów czasowych i prognoz. 

Krótki opis zmiennych objaÊniajàcych:

PrzewartoÊciowanie kursu walutowego – ró˝nica
mi´dzy realnym kursem efektywnym a jego Êrednià ru-
chomà dla ostatnich 12 miesi´cy albo ró˝nica mi´dzy
realnym kursem efektywnym a trendem wygenerowa-
nym za pomocà filtra Hodricka-Prescotta. 

Wzrost rezerw walutowych – dwunastomiesi´cz-
ny procentowy wzrost rezerw zagranicznych (bez
uwzgl´dnienia rezerw w z∏ocie) liczony w stosunku do
odpowiedniego miesiàca w zesz∏ym roku. W badaniu
przyj´to, ˝e wp∏yw tej zmiennej jest asymetryczny i do
modelu w∏àczono zmiennà, która jest równa wzrostowi



16 Makroekonomia BANK I  KREDYT wrzesieƒ 2005

Literatura
A. Ades, R. Masih, D. Tenengauzer (1998): GS-WATCH. A new framework for predicting financial crises in emer-
ging markets. Goldman Sachs Economic Research. 

G.Arias, U. G. Erlandsson (2004): Regime switching as an alternative early warning systemof currency crises –
an application to South-East Asia. working paper, Lund University. 

J. Aziz, F. Caramazza i R. Salgado (2000): Currency crises: in search of common elements. IMF Working Paper 00/67.

A. Berg, C. Pattillo (1999): Are currency crises predictable? A test, IMF Staff Papers 46, Nr 2. 

A. Berg, E. Borensztein i C. Pattillo (2004): Assessing early warning system: how have they worked in practice?
IMF Working Paper 04/52. 

M. Bussiere, M. Fratzscher (2002): Towards a wew early warning system of financial crises. ECB Working Paper 145.

G. Calvo, M. Goldstein i E. Hochreiter (red.) (1996): Private capital flows to emerging markets after the mexican
crisis. Institute for International Economics, Washington. 

F. Caramazza, L. Ricci, R. Salgado (2004), International financial contagion in currency crises. „Journal of Inter-
national Money and Finance” 23, 51 – 70. 

S. Claeassens, K. Forbes (red.) (2001): International Financial contagion: how it spreads and how it can be stop-
ped. Kluwer Academic Publishers. 

J.S. Cramer (2001): An introduction to the logit model for economists. Timberlake Consultants Ltd. 

H. Edison (2003): Do indicators of financial crises work? An evaluation of an early warning system. Internatio-
nal Journal of Finance and Economics 8, 11 – 53. 

B. Eichengreen, A. Rose, Ch. Wyplosz (1996): Contagious currency crises: first tests. „Scandinavian Journal of
Economics 98”, 463 – 484. 

J. Frankel, A. Rose (1996): Currency crashes in emerging markets: an empirical treatment. „Journal of Interna-
tional Economics 41”, 351 – 366. 

E. Frydl (1999): The length and cost of banking crises. IMF Working Paper 99/30. 

G. Goldstein M., Kaminsky, C. Reinhart (2000): Assessing financial vulnerability. An early warning system for
emerging markets. Institute for International Economics, Washington. 

P. Gupta, D. Mishra, R. Sahay (2003): Output response to currency crises. IMF Working Paper 03/230. 

IMF (1999): International financial contagion. World Economic Outlook, IMF, Washington. 

G. Kaminsky, S. Lizondo, C. Reinhart (1997): Leading indicators of currency crises. IMF Working Paper 97/79. 

A. Kowalczyk (2004): System wczesnego ostrzegania – etap III, mimeo. Narodowy Bank Polski. 

P.R. Krugman (1979): A model of balance-of-payments crises. Journal of Money, Credit and Banking 11, 311 – 25. 

W. Ma∏ecki, A. S∏awiƒski, R. Piasecki, U. ˚u∏awska (2001): Kryzysy walutowe. Wydawnictwo Naukowe PWN. 

Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy (2000): Debt and reserve-related indicators of external vulnerability. Po-
licy Development and Review Department. 

rezerw wtedy, gdy jest on ujemny, a w pozosta∏ych
przypadkach jest równa zero. 

Udzia∏ importu w handlu zagranicznym – iloraz
poziomu importu w danym miesiàcu do sumy exportu
i importu w tym miesiàcu. 

Saldo obrotów bie˝àcych – saldo obrotów bie˝à-
cych w danym miesiàcu podzielone przez aktualny po-
ziom PKB. 

Ró˝nica oprocentowania bonów i krótkookreso-
wych stóp rynku pieni´˝nego – ró˝nica mi´dzy wyso-
koÊcià stóp procentowych dla instrumentów o d∏u˝-
szym okresie zapadalnoÊci (od 3 do 12 miesi´cy) oraz

instrumentów o krótszym okresie zapadalnoÊci (od
1 dnia do kilkunastu dni). Definicja zmiennej mo˝e ró˝-
niç si´ w zale˝noÊci od badanego kraju, co wp∏ywa na
jakoÊç oszacowaƒ. 

Poziom zad∏u˝enia krótkookresowego – zad∏u˝enie
krótkookresowe (do jednego roku) banków krajowych
w bankach zagranicznych zebrane z bazy BIS-IMF-OECD-
WB i podzielone przez poziom rezerw zagranicznych. 

Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych
– poziom zobowiàzaƒ z tytu∏u zagranicznych inwe-
stycji portfelowych podzielony przez poziom rezerw
zagranicznych.
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Wst´p

Jednà ze specyficznych cech procesu transformacji go-
spodarek Europy Ârodkowo-Wschodniej zaobserwowa-
nych w ostatnich dziesi´ciu latach by∏a bardzo silna
aprecjacja realnych kursów walutowych. Dzia∏o si´ tak
pomimo stosowanych w tych krajach cz´sto bardzo od-
miennych re˝imów kursowych oraz du˝ej ró˝norodnoÊci
w zakresie zmiennoÊci nominalnych wartoÊci kursów. 

HomogenicznoÊç ewolucji realnych kursów waluto-
wych w krajach transformujàcych si´, w szczególnoÊci
ogromna skala ich realnej aprecjacji, spowodowa∏y, ˝e
dynamika realnych kursów walutowych w tych krajach
znalaz∏a si´ w centrum zainteresowania ju˝ od samego
poczàtku procesu transformacji i cieszy si´ zaintereso-
waniem nadal. Pytania, na które w tym zakresie próbo-
wano i nadal próbuje si´ odpowiedzieç, sà nast´pujàce:

- w jakim zakresie obserwowane wzmocnienie re-
alne walut w tych krajach ma charakter procesu równo-
wagi, a w jakim jest zjawiskiem niepo˝àdanym zagra˝a-
jàcym stabilnoÊci gospodarek tych krajów? 

- w jak d∏ugim okresie oraz w jakiej skali mo˝na
spodziewaç si´ kontynuacji tego procesu w przysz∏oÊci? 

- jakie sà êród∏a ekonomiczne obserwowanej
aprecjacji? 

Zarówno badania teoretyczne, jak i empiryczne
wskazujà na mo˝liwoÊç wyst´powania wielu êróde∏ ob-
serwowanej aprecjacji walut w tych krajach. 

Halpern i Wyp∏osz (1997), na podstawie przepro-
wadzonych badaƒ sformu∏owali wniosek, ˝e w wi´k-
szoÊci przypadków realna aprecjacja kursów sk∏ada∏a
si´ z dwóch elementów: (1) aprecjacji samego realnego
kursu równowagi oraz (2) korekcyjnego wzrostu aktual-
nego kursu realnego b´dàcego reakcjà na silne dewalu-
acje, które wystàpi∏y na poczàtku transformacji niemal
we wszystkich krajach. Innymi s∏owy, aprecjacja kursu
realnego by∏a spowodowana zarówno wzrostem samego
kursu równowagi, jak i wzrostem aktualnego kursu wa-

èród∏a zmian cen relatywnych
i dynamiki realnego kursu walutowego
– przeglàd badaƒ teoretycznych*
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lutowego, zamykajàcego luk´ mi´dzy kursem aktualnym
a kursem równowagi. Wniosek ten potwierdzi∏y tak˝e
póêniejsze badania tych autorów (zob. Halpern i Wy-
p∏osz, 1998). Do podobnej konkluzji doszli tak˝e Ri-
chards i Tersman (1995), badajàc kraje tzw. Priba∏tyki,
a tak˝e Krajnyak i Zettelmezer (1998), analizujàc pi´tna-
Êcie krajów transformujàcych si´.

Korekcyjna aprecjacja kursu z natury mo˝e mieç
jednak tylko charakter krótko- lub Êrednioterminowy i –
jak si´ wydaje – nie mog∏a wyjaÊniç d∏ugoterminowych
trendów aprecjacyjnych obserwowanych w krajach
transformujàcych si´. Sk∏oni∏o to badaczy do poszuki-
wania innych, strukturalnych êróde∏ tego fenomenu. 

Przewa˝ajàca cz´Êç autorów doszukuje si´ êróde∏
aprecjacji walut w krajach transformujàcych si´ w sil-
nym wzroÊcie produktywnoÊci w sektorze dóbr wymie-
nialnych, zgodnie z tzw. efektem Samuelsona-Balassy
(De Broeck i Slock, 2001; Jakab i Kovacs, 1999; Simon
i Kovacs, 1998; Rother, 2000; Coriccelli, 2000; Coricelli
i Jazbec, 2001; Bratkowski i Rostowski, 2001, Halpern
i Wyp∏osz, 2001). Zbli˝ona do tego poglàdu jest hipote-
za Bhagwatiego (1984), która t∏umaczy zmiany kursu re-
alnego zmianami w wyposa˝eniu w czynniki produkcji. 

Odmienne spojrzenie majà Graf i Wyp∏osz (1997),
którzy sformu∏owali tzw. odwrotny efekt Samuelsona-
-Balassy (Samuelson-Balassa effect in reverse). Realna
aprecjacja jest w nim przyczynà wzrostu produktywno-
Êci, a nie na odwrót, jak to sugeruje standardowy model
efektu Samulesona-Balassy. 

Ich praca mieÊci si´ jednoczeÊnie w innym nurcie
badaƒ, w którego centrum znajduje si´ analiza wp∏ywu
samego procesu transformacji, na zachowanie si´ real-
nego kursu walutowego. Zarówno oni, jak i liczni inni
ekonomiÊci argumentowali, ˝e przekszta∏cenie systemu
gospodarczego od mniej do bardziej efektywnego jest
pozytywnie skorelowane z aprecjacjà kursu (Aghinion
i Blanchard, 1994; Blanchard 1997; Atkeson i Kehoe,
1993; Jazbec, 2000). W tym nurcie przywo∏uje si´ rów-
nie˝ mo˝liwoÊç wp∏ywu tzw. efektywnoÊci X na kurs
walutowy (Rosati, 1999). 

Cz´Êç autorów podkreÊla rol´ procesu liberalizacji
i dostosowania cen administracyjnych na poczàtku
okresu transformacji (Pujol i Griffith, 1996; Woêniak,
1998, tak˝e MacDonald i Wójcik 2004) oraz koniecz-
noÊç dostosowania cen wielu kapita∏och∏onnych us∏ug
do poziomu gwarantujàcego pokrycie kosztów utrzy-
mania i rozbudowy majàtku (tzw. cost recovery level)
(zob. Zavoiko, 1995; Coorey et al, 1996; Koen i De Ma-
si, 1997; WEO, 2000). 

Zwraca si´ tak˝e uwag´ na mo˝liwoÊç istnienia
efektów popytowych wynikajàcych ze wzrostu i (lub)
przesuni´cia si´ popytu na dobra niewymienialne
w krajach transformujàcych si´. Wskazuje si´ tutaj przy
tym dwa mo˝liwe êród∏a tego fenomenu: (1) uwolnie-
nie „uwiàzanego” w poprzednim systemie nakazowo-
-rozdzielczym popytu na dobra niewymienialne w dro-

dze przekszta∏cenia systemu (Graf i Wyp∏osz, 1997)
oraz (2) mo˝liwoÊç ukszta∏towania si´ wysokiej ela-
stycznoÊci dochodowej dóbr niewymienialnych, w tym
g∏ównie us∏ug (Halpern i Wyp∏osz, 2001, Coricell i Ja-
zbec, 2001, Podkaminer, 1998, 2001; Wójcik, 2000). 

Wi´kszoÊç przedstawionych powy˝ej hipotez od-
nosi si´ do strukturalnych przyczyn aprecjacji, w tym
du˝a ich cz´Êç próbuje wyjaÊniç ruchy kursów równo-
wagi. Niewàtpliwie znaczna cz´Êç obserwowanej apre-
cjacji walut krajów transformujàcych si´ mia∏a charak-
ter równowagi. Jednak – jak pokazujà doÊwiadczenia
wielu krajów – w pewnych okresach wzrost kursów
okazywa∏ si´ nadmierny, powodujàc w wielu przypad-
kach powstawanie nierównowagi gospodarczej. Cz´sto
zatem niezb´dna okazywa∏a si´ skokowa dewaluacja
walut, przy czym w niektórych krajach – na przyk∏ad
w Czechach czy na S∏owacji – przybiera∏a ona postaç
kryzysu walutowego. Analizujàc dynamik´ kursu wa-
lutowego w krajach transformujàcych si´ nie mo˝na
wi´c pomijaç takich elementów, jak na przyk∏ad wiary-
godnoÊç w∏adz monetarnych. 

Identyfikacja przyczyn zmian dynamiki realnych
kursów walutowych w krajach transformujàcych si´ ma
bardzo du˝e znaczenie dla odpowiedniego kszta∏towa-
nia polityki kursowej w wymiarze praktycznym. Dlate-
go w nast´pnych cz´Êciach artyku∏u szczegó∏owo zosta-
nà zaprezentowane najwa˝niejsze hipotezy pojawiajàce
si´ w dyskusji na ten temat. W pierwszej kolejnoÊci zo-
stanà przedstawione te, które doszukujà si´ determi-
nant realnych kursów walutowych w krajach transfor-
mujàcych si´ w poda˝owej stronie gospodarki (rozdzia∏ 1).
Nast´pnie b´dà zaprezentowane te, które zwracajà uwa-
g´ na mechanizmy efektów popytowych (rozdzia∏ 2)
oraz problem reputacji w∏adz monetarnych (rozdzia∏ 3).
W zakoƒczeniu zawarto kilka s∏ów podsumowania. 

1. èród∏a poda˝owe

Do poda˝owych êróde∏ zmian cen relatywnych i realne-
go kursu walutowego nale˝à: 

1) zmiany w sektorowej produktywnoÊci (efekt Sa-
muelsona-Balassy), 

2) zmiany w wyposa˝eniu w czynniki produkcji, 
3) tzw. odwrotny efekt Samuelsona-Balassy, 
4) liberalizacja i dostosowanie cen administrowanych.

1.1. Efekt Samulesona-Balassy

Jednà z najbardziej rozpowszechnionych, poda˝owo
zorientowanych hipotez, wyjaÊniajàcych kszta∏towanie
si´ cen relatywnych dóbr niewymienialnych i wymie-
nialnych, jest model Samuelsona-Balassy (zob. Balassa
Bela, 1964). Ogólnie rzecz ujmujàc, model ten wyjaÊnia
kszta∏towanie si´ cen relatywnych pomi´dzy dobrami
niewymienialnymi i wymienialnymi ró˝nicami w pro-
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duktywnoÊci sektorów wytwarzajàcych oba dobra –
sektora dóbr niewymienialnych i sektora dóbr wymie-
nialnych1. Zak∏ada si´ przy tym istnienie dwusektoro-
wej gospodarki, w której ceny dóbr wymienialnych de-
terminowane sà przez konkurencj´ mi´dzynarodowà
a p∏ace w sektorze dóbr niewymienialnych podà˝ajà za
p∏acami w sektorze dóbr wymienialnych. Ponadto
przyjmuje si´, ˝e w krajach o wysokim dochodzie ró˝-
nica produktywnoÊci pomi´dzy tymi sektorami jest
wy˝sza ni˝ w krajach o ni˝szym dochodzie, co – przy
przyj´tych za∏o˝eniach – wyjaÊnia fakt, ˝e ogólny po-
ziom cen w krajach bogatych jest wy˝szy ni˝ w krajach
biednych. 

Z efektu Samuelsona-Balassy wynika to, ˝e kursy
walutowe krajów biednych systematycznie odbiegajà
od kursu mierzonego parytetem si∏y nabywczej (PPP
exchange rate) oraz ˝e wraz ze wzrostem dochodu sto-
pa inflacji w krajach biednych b´dzie wy˝sza ni˝ w kra-
jach bogatych. Poniewa˝ efekt Samuelsona-Balassy jest
jednym z najbardziej rozpowszechnionych i najcz´Êciej
przywo∏ywanych êróde∏ realnej aprecjacji w krajach
transformujàcych si´, pojawiajàcych si´ w dyskusji na
ten temat, warto przedstawiç go nieco szerzej. 

Model

W podstawowym modelu efektu Samuelsona-Balassy2

rozpatruje si´ ma∏à gospodark´, w której produkowane
sà dwa rodzaje dóbr: (1) dobra wymienialne oraz (2)
niewymienialne. Funkcje produkcji dla obu rodzajów
dóbr przyjmujà nast´pujàcà postaç: 

(1) 
oraz

(2) 
gdzie Y oznacza produkcj´, A – produktywnoÊç, a L i K
– czynniki produkcji: odpowiednio – prac´ i kapita∏.
Subskrypty T i N oznaczajà odpowiednio sektor dóbr
wymienialnych i sektor dóbr niewymienialnych.
W modelu zak∏ada si´ pe∏nà mobilnoÊç kapita∏u w uj´-
ciu sektorowym (pomi´dzy oboma sektorami gospodar-
ki) i mi´dzynarodowym (pomi´dzy krajami). W obu
sektorach panuje doskona∏a konkurencja, przy której
maksymalizacja zysku prowadzi do wyrównania mi´-
dzynarodowej stopy procentowej, R z kraƒcowym pro-
duktem kapita∏u w obu sektorach: 

(3)

oraz

(4)

Zak∏ada si´ przy tym, ˝e cena dóbr wymienialnych
jest równa we wszystkich krajach i wynosi 1 (tj. zak∏a-
da si´ istnienie prawa jednej ceny dla dóbr wymienial-
nych w handlu zagranicznym)3. P oznacza relatywnà
cen´ dóbr niewymienialnych w stosunku do cen dóbr
wymienialnych (PN/PT). Zak∏ada si´ równie˝, ˝e real-
na p∏aca w sektorze dóbr wymienialnych determinowa-
na jest wy∏àcznie przez kraƒcowy produkt pracy: 

(5) 

MobilnoÊç si∏y roboczej sprawia, ˝e p∏ace w obu
sektorach majà tendencj´ do wyrównywania si´ (prawo
jednej ceny na rynku pracy): 

(6)

Z przedstawionego modelu wynika, ˝e stosunek
cen w obu sektorach determinowany jest przez relatyw-
nà produktywnoÊç obu sektorów oraz udzia∏ si∏y robo-
czej w obu sektorach: 

(7) 
gdzie ma∏e litery oznaczajà wartoÊci w logarytmach. 

Równanie (7) przedstawia g∏ównà implikacj´ efek-
tu Samuelsona-Balassy. Pokazuje ono, ˝e relatywne ce-
ny w sektorze dóbr niewymienialnych w stosunku do
dóbr wymienialnych determinowane sà przez ró˝nice
produktywnoÊci w obu sektorach. Efekt ten staje si´
mo˝liwy dzi´ki mobilnoÊci kapita∏u oraz mechanizmu
wyrównywania si´ p∏ac w obu sektorach (prawo jednej
ceny na rynku pracy) wywo∏anemu przep∏ywami si∏y
roboczej pomi´dzy oboma sektorami.

P∏ac´ w sektorze dóbr wymienialnych determinuje
kraƒcowy produkt pracy, podczas gdy p∏aca w sektorze
dóbr niewymienialnych jest z za∏o˝enia równa p∏acy
w sektorze dóbr wymienialnych. W takiej sytuacji mniej-
sza produktywnoÊç pracy w sektorze dóbr niewymienial-
nych ni˝ w sektorze dóbr wymienialnych sprawia, ̋ e p∏a-
ca w pierwszym sektorze przewy˝sza kraƒcowy produkt
pracy, co w konsekwencji przyczynia si´ do wzrostu cen
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1 W∏aÊciwe rozró˝nienie pomi´dzy dobrami wymienialnymi i niewymienial-
nymi (czy szerzej sektorem dóbr wymienialnych i niewymienialnych) jest jed-
nym z g∏ównych zagadnieƒ dla tego i innych modeli tej klasy. Jest to szczegól-
nie istotne z punktu widzenia empirycznych testów tych modeli. We wspó∏-
czesnych gospodarkach – w dobie wzrostu mobilnoÊci kapita∏u, spadku kosz-
tów przemieszczania dóbr i us∏ug pomi´dzy krajami, coraz szerszego otwarcia
gospodarek na Êwiat – precyzyjny podzia∏ na dobra wymienialne i niewymie-
nialne staje si´ coraz trudniejszy, co niewàtpliwie nastr´cza problemów meto-
dologicznych dla badaƒ empirycznych opartych na modelach tej klasy. 
2 Opis modelu zaczerpni´ty zosta∏ z Froot and Rogoff (1994) oraz Rother
(2000). 

3 Prawo jednej ceny oznacza, ˝e w wyniku arbitra˝u na rynku dóbr ceny dóbr
wymienialnych w ró˝nych krajach, wyra˝one we wspólnej walucie, sà sobie
równe. Gdyby wszystkie dobra by∏y wymienialne, a ich udzia∏ w zagregowa-
nych indeksach cen by∏by równy we wszystkich krajach, to zagregowane in-
deksy cen we wszystkich krajach by∏yby równie˝ równe. W takiej sytuacji re-
alny kurs walutowy, definiowany jako stosunek poziomu cen w dwóch kra-
jach, wyra˝onych w tej samej walucie, powinien zawsze stanowiç jednoÊç
(doktryna parytetu si∏y nabywczej, PPP). 
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w tym sektorze. Im wy˝sza jest ró˝nica mi´dzy produk-
tywnoÊcià w obu sektorach gospodarki, tym relatywnie
wy˝sze sà ceny dóbr niewymienialnych. Warto przy tym
dodaç, ˝e wp∏yw sektorowej ró˝nicy produktywnoÊci na
ceny relatywne jest wprost proporcjonalny, je˝eli udzia∏
si∏y roboczej w obu sektorach jest równy, tzn. gdy δ = γ. 

Za pomocà przedstawionego modelu mo˝na wyja-
Êniç nie tylko wp∏yw ró˝nic w sektorowej produktyw-
noÊci na poziom cen relatywnych pomi´dzy oboma
sektorami, ale równie˝ efekt dynamiczny, tzn. wp∏yw
tempa zmian ró˝nic mi´dzy produktywnoÊcià w obu
sektorach na zjawiska inflacyjne w gospodarce. 

Zmiana ogólnego poziomu cen w gospodarce mo-
˝e byç przedstawiona jako wa˝ona suma zmian pozio-
mów cen w sektorze dóbr wymienialnych i niewymie-
nialnych, przy czym za wagi przyjmuje si´ tutaj udzia-
∏y obu sektorów w tworzeniu produktu ogó∏em: 

(8)

gdzie πoznacza inflacj´, σ – udzia∏ dóbr niewymienial-
nych w koszyku cen ogó∏em, a kropka – zmian´ wzgl´-
dem czasu. Równanie (8) pokazuje, ˝e inflacja krajowa
(mierzona jako wzrost ogólnego wskaênika cen dóbr
i us∏ug) sk∏ada si´ ze zmiany cen w sektorze dóbr wy-
mienialnych (które w ma∏ej otwartej gospodarce sà
ustalone egzogenicznie na rynku mi´dzynarodowym,
zgodnie z przyj´tà w modelu doktrynà prawa jednej ce-
ny dla dóbr wymienialnych w handlu zagranicznym)
oraz zmiany cen relatywnych dóbr niewymienialnych,
które – zgodnie z równaniem (7) – determinowane sà
przez ró˝nice w tempie wzrostu produktywnoÊci w obu
sektorach gospodarki. 

Przy przyj´tych za∏o˝eniach, tj. pe∏nej mobilnoÊci
kapita∏u oraz prawa jednej ceny dla dóbr wymienial-
nych w handlu zagranicznym, model umo˝liwia tak˝e
wyjaÊnienie ró˝nic mi´dzy tempem inflacji w poszcze-
gólnych krajach poprzez ró˝nice mi´dzy tempem wzro-
stu sektorowej produktywnoÊci w poszczególnych kra-
jach (efekt mi´dzynarodowy). Zak∏adajàc dla uprosz-
czenia, ˝e udzia∏ dóbr niewymienialnych w koszyku
cen ogó∏em jest równy w poszczególnych krajach, ró˝-
nice inflacji pomi´dzy dwoma krajami wynikajà z ró˝-
nic mi´dzy tempem wzrostu cen relatywnych dóbr nie-
wymienialnych. 

(9) 

gdzie * oznacza zmiennà dla kraju zagranicznego. We-
d∏ug równania (9), kraj, w którym wyst´puje wi´ksza
ró˝nica wzrostu produktywnoÊci w obu sektorach, ce-
chuje si´ wy˝szà inflacjà. Zak∏adajàc zatem, ˝e wzrost
produktywnoÊci w sektorze dóbr wymienialnych jest
wy˝szy ni˝ w sektorze dóbr niewymienialnych oraz ˝e
ta ró˝nica w sektorowej produktywnoÊci jest wi´ksza
w kraju mniej rozwini´tym ni˝ w kraju bardziej rozwi-

ni´tym, model Samuelsona-Balassy przewiduje, ˝e in-
flacja w kraju biedniejszym b´dzie wy˝sza ni˝ w kraju
bogatszym. 

Na zakoƒczenie powy˝szej analizy nale˝y pod-
kreÊliç dwie bardzo istotne cechy efektu Samuelsona-
-Balassy. Po pierwsze, powsta∏a w wyniku tego efektu
wy˝sza inflacja w jednym z krajów powodowaç b´-
dzie realnà aprecjacj´ kursu walutowego tego kraju.
Po drugie – co bardzo istotne – wywo∏ana w ten spo-
sób aprecjacja b´dzie, ceteris paribus, mia∏a charakter
równowagi, tj. b´dzie naturalnym mechanizmem do-
stosowawczym gospodarki rynkowej. W szczególno-
Êci, wywo∏any tym efektem wzrost realnej wartoÊci
waluty nie b´dzie mia∏ bezpoÊrednich negatywnych
skutków dla konkurencyjnoÊci gospodarki tego kraju
na rynkach mi´dzynarodowych; realnà aprecjacj´ po-
woduje bowiem wzrost cen dóbr niewymienialnych
niepodlegajàcych bezpoÊredniej wymianie w handlu
zagranicznym. 

Charakter równowagi efektu Samuelsona-Balassy
przejawia si´ na ogó∏ w odmiennym kszta∏towaniu si´
indeksów realnego kursu walutowego opartych na
ogólnym wskaêniku cen dóbr i us∏ug konsumpcyjnych
(CPI) z jednej strony oraz na wskaêniku jednostkowych
kosztów pracy z drugiej strony. O ile efekt Samulesona-
-Balassy powinien powodowaç wzrost realnego kursu
walutowego opartego na ogólnym wskaêniku cen dóbr
i us∏ug, o tyle nie powinien przyczyniaç si´ do aprecja-
cji kursu walutowego obliczonego wed∏ug jednostko-
wych kosztów pracy4. 

Wa˝ne jest równie˝ zwrócenie uwagi na fakt, ˝e
model efektu Samuelsona-Balassy, akcentujàc poda˝o-
we czynniki zmian cen relatywnych, mo˝e byç zastoso-
wany g∏ównie do analizy trendów równowagi o charak-
terze d∏ugoterminowym. W krótkim okresie wahania
cen relatywnych mogà byç jednak wywo∏ywane tak˝e
przez inne czynniki, których analiza znajduje si´ w dal-
szej cz´Êci pracy. 

Trzeba podkreÊliç, ˝e model Samuelsona-Balassy
opiera si´ na wielu za∏o˝eniach, których prawdziwoÊç
jest cz´sto trudna do empirycznego zweryfikowania.
Jest to o tyle wa˝ne, ˝e – tak jak w przypadku ka˝dego
modelu teoretycznego – przyj´te do jego konstrukcji za-
∏o˝enia majà podstawowe znaczenie dla trafnego opisu
rzeczywistoÊci przez model. Podkaminer (2001) argu-
mentuje na przyk∏ad, ˝e znaczna niepewnoÊç dotyczà-
ca prawdziwoÊci za∏o˝eƒ modelu Samuelsona-Balassy
jest podstawà do stwierdzenia nieadekwatnoÊci tego
modelu do analizy dynamiki realnego kursu walutowe-
go i procesów inflacyjnych w krajach transformujàcych
si´. Z drugiej jednak strony Halpern i Wyp∏osz (2001)
twierdzà, ˝e wi´kszoÊç za∏o˝eƒ modelu da si´ obroniç
empirycznie. 
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4 Wynika to z przyj´tego w modelu g∏ównego za∏o˝enia, ˝e wzrost p∏ac w sek-
torze dóbr wymienialnych, jest zgodny z przyrostami produktywnoÊci w tym
sektorze; jednostkowe koszty pracy pozostajà w takim uk∏adzie sta∏e. 
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Pami´tajàc o du˝ym znaczeniu praktycznym po-
wy˝szych kontrowersji, nale˝y zatrzymaç si´ nad tym
problemem nieco d∏u˝ej, tym bardziej ˝e zajmuje on
wa˝ne miejsce w dyskusji na ten temat. 

Jednym z podstawowych za∏o˝eƒ tego modelu jest
przyj´cie istnienia prawa jednej ceny dla dóbr wymie-
nialnych (LOOP for tradables). Wiele badaƒ empirycz-
nych nie potwierdza jednak tej hipotezy, nawet dla kra-
jów wysoko rozwini´tych, wskazujàc na cz´ste i d∏ugo-
trwa∏e odchylenia aktualnych kursów od kursów wy-
znaczonych parytetem si∏y nabywczej mierzonej dla
dóbr wymienialnych (Engel i Roger, 2001; Rogers,
2001). Szczególnie widoczne jest to w krajach transfor-
mujàcych si´, w których ceny dóbr wymienialnych by-
∏y w ostatnich latach stale ni˝sze ni˝ na rynkach mi´-
dzynarodowych (Podkaminer, 2001)5. 

Innym wa˝nym za∏o˝eniem efektu Samuelsona-
Balassy jest za∏o˝enie o wyrównywaniu si´ p∏ac w obu
sektorach, przy czym p∏ace z sektora dóbr niewymie-
nialnych niejako dostosowujà si´ do p∏ac w sektorze
dóbr wymienialnych. G∏ównym „motorem” tego me-
chanizmu ma byç sektorowa mobilnoÊç si∏y roboczej.
PrawdziwoÊç tego za∏o˝enia jest jednak niepewna,
szczególnie w przypadku krajów transformujàcych si´,
gdzie mobilnoÊç si∏y roboczej (zarówno sektorowej, jak
i regionalnej) jest cz´sto ograniczona. Niektóre badania
wskazujà, ˝e tak˝e p∏ace, nawet w krajach Unii Euro-
pejskiej, nie sà w pe∏ni homogeniczne (Alberola-Lla
i Tyrvaeinen, 1998). 

W modelu zak∏ada si´ równie˝, ˝e wzrost p∏ac
w sektorze dóbr wymienialnych dok∏adnie odpowiada
wzrostowi produktywnoÊci w tym sektorze (dlatego re-
alna aprecjacja kursu walutowego nie wp∏ywa na kon-
kurencyjnoÊç gospodarki). W rzeczywistoÊci jednak za-
∏o˝enie to nie musi byç spe∏nione. Du˝o b´dzie zale˝eç
od struktury rynku pracy w danym kraju, a szczególnie
od negocjacji p∏acowych i ich wyników. 

Wa˝nym za∏o˝eniem modelu jest tak˝e to, ˝e pro-
duktywnoÊç i jej wzrost, w sektorze dóbr niewymie-
nialnych przewy˝szajà produktywnoÊç i jej wzrost
w sektorze dóbr niewymienialnych. Graf i Wyp∏osz
(1997) zwracajà jednak uwag´, ˝e – szczególnie na po-
czàtku procesu transformacji – w rzeczywistoÊci tak
byç nie musia∏o. W gospodarce centralnie planowanej
sektor dóbr niewymienialnych by∏ albo bardzo s∏abo
rozwini´ty albo w∏aÊciwie w ogóle nie istnia∏. W no-
wych, rynkowych warunkach mog∏y wi´c wyst´powaç
w nim tak˝e bardzo du˝e przyrosty produktywnoÊci,
nie mniejsze ni˝ w sektorze dóbr wymienialnych. Po-
dobnego zdania byli Halpern i Wyp∏osz (1995). Z dru-
giej strony Adahl (2000) zwraca uwag´, ˝e je˝eli nawet
w przesz∏oÊci produktywnoÊç sektora dóbr niewymie-
nialnych by∏a ni˝sza ni˝ sektora dóbr wymienialnych,

to nale˝y si´ spodziewaç, ˝e zmieni si´ to w przysz∏o-
Êci. Pos∏ugujàc si´ przyk∏adem W´gier, Jakab i Kovacs
(1999) tak˝e zak∏adajà mo˝liwoÊç szybszego wzrostu
produktywnoÊci w sektorze dóbr niewymienialnych,
szczególnie w handlu detalicznym czy bankowoÊci. 

Cz´Êç autorów zwraca równie˝ uwag´ na fakt, ˝e
p∏ace w sektorze dóbr niewymienialnych mogà okreso-
wo wyprzedzaç dynamik´ wzrostu p∏ac w sektorze
dóbr wymienialnych. Przyczyniajà si´ w ten sposób,
wraz ze wzrostem kosztów innych pozycji Êwiadczenia
us∏ug, do podwy˝ek cen dóbr i us∏ug przekraczajàcych
ich umiarkowany wzrost dajàcy si´ uzasadniç tenden-
cjà do wyrównywania p∏ac w obu sektorach, majàcà
êród∏o we wzroÊcie wydajnoÊci pracy w sektorze dóbr
wymienialnych (Gotz-Kozierkiewicz, 2001; Garbish,
1998). 

Wa˝ne jest równie˝ to, ˝e ceny okreÊlonych dóbr
niewymienialnych (np: us∏ug telekomunikacyjnych,
pocztowych, ubezpieczeniowych, bankowych i cz´-
Êciowo budowlanych), wp∏ywajà na cz´Êci kosztów
produkcji w sektorze dóbr wymienialnych. Wzrost cen
tych dóbr mo˝e wi´c zwi´kszaç koszty produkcji na
eksport i substytucyjnej w stosunku do importu. Do
pewnego momentu mo˝e on zostaç zakomodowany
zmniejszeniem mar˝ zysku krajowego sektora dóbr wy-
mienialnych. Jednak w d∏ugim okresie mo˝e to oddzia-
∏ywaç na spadek konkurencyjnoÊci mi´dzynarodowej
produkcji krajowej (Gotz-Kozierkiewicz, 2001; Backe et
al, 2001). 

1.2. Inne poda˝owe êród∏a zmian cen relatywnych i realnego kursu
walutowego

Wyposa˝enie w czynniki produkcji. Innym poda˝o-
wym êród∏em ró˝nic w poziomie cen relatywnych po-
mi´dzy krajami mo˝e byç tak˝e ró˝nica w ich relatyw-
nym wyposa˝eniu w czynniki produkcji. Hipotez´ t´ po
raz pierwszy sformu∏owa∏ Jagdish Bhagwati w 1984 r.
(Bhagwati, 1984). W modelu formalizujàcym t´ hipote-
z´6 zak∏ada si´ istnienie dwóch dóbr i dwóch czynni-
ków produkcji. Przyjmuje si´ ponadto, ˝e produkcja
us∏ug (dóbr niewymienialnych) jest relatywnie praco-
ch∏onna, podczas gdy produkcja towarów (dóbr wymie-
nialnych) charakteryzuje si´ relatywnà kapita∏och∏on-
noÊcià. Przy powy˝szych za∏o˝eniach kraje o wysokim
poziomie PKB na g∏ow´, relatywnie obfite w kapita∏,
majà komparatywnà przewag´ w produkcji towarów,
w porównaniu z krajami o ni˝szym poziomie PKB per
capita. W rezultacie, relatywna cena us∏ug w stosunku
do cen towarów, jak równie˝ ogólny poziom cen b´dà
wy˝sze w krajach o wy˝szym poziomie PKB na g∏ow´.
Odwrotnie b´dzie w przypadku krajów o niskim pozio-
mie PKB per capita, z natury majàcych mniejszy zasób

5 Mo˝liwym wyjaÊnieniem tego stanu rzeczy mogà byç: wp∏yw niedoskona∏oÊci
rynku (market imperfections) na ceny czy ró˝nice mi´dzy jakoÊcià produktów. 

6 Po raz pierwszy sformalizowa∏ jà Jeffrey Bergstrand w 1991 r. (Bergstrand,
1991). Opis jego modelu przedstawiony zosta∏ w dalszej cz´Êç pracy, przy oka-
zji omawiania czynników popytowych. 



22 Makroekonomia BANK I  KREDYT wrzesieƒ 2005

kapita∏u. W krajach tych cena relatywna (pracoch∏on-
nych) us∏ug b´dzie niska w porównaniu z cenami (kapi-
ta∏och∏onnych) towarów. W konsekwencji równie˝ kra-
jowy poziom cen b´dzie w tych krajach niski w porów-
naniu z krajami o wy˝szym poziomie PKB na g∏ow´.

Odwrotny efekt Samuelsona-Balassy. Inne wyja-
Ênienie aprecjacji realnych kursów walutowych w kra-
jach transformujàcych si´ sformu∏owali Grafe i Wy-
p∏osz (1997). Przedstawili oni tzw. odwrotny efekt Sa-
muelsona-Balassy (Samuelson-Balassa effect in rever-
se), w którym to aprecjacja realnego kursu walutowego
jest êród∏em wzrostu produkcyjnoÊci, a nie odwrotnie,
jak przewiduje efekt Samuelsona-Balassy. Przedstawio-
ny przez tych autorów model by∏ cz´sto przedmiotem
dyskusji na temat êróde∏ dynamiki aprecjacji realnych
kursów walutowych w krajach transformujàcych si´.
Wydaje si´ wi´c, ˝e warto w tym miejscu przedstawiç
jego podstawowe za∏o˝enia i wnioski p∏ynàce z jego za-
stosowania, tym bardziej ˝e daje on tak˝e wglàd w pro-
ces transformacji. 

Celami modelu sà analiza i ocena wp∏ywu procesu
transformacji na realny kurs walutowy. Aby by∏ on
maksymalnie zbli˝ony do rzeczywistoÊci, jego autorzy
starajà si´ uwzgl´dniç specyficzne cechy gospodarek
transformowanych i procesu transformacji. Dlatego mo-
del koncentruje si´ na szokach realnych i niedoskona-
∏oÊci rynków. W szczególnoÊci zak∏ada si´ w nim, ˝e
sektor finansowy nie istnieje, przez co mo˝liwoÊci fi-
nansowania inwestycji sà znacznie ograniczone i mo˝-
liwe tylko na tyle, na ile pozwalajà na to zatrzymane
zyski. Poza tym przyjmuje si´, ˝e sektorowa mobilnoÊç
si∏y roboczej jest ograniczona, a cz´Êç sektora paƒstwo-
wego podlega mi´kkim ograniczeniom bud˝etowym. 

W modelu rozpatruje si´ ewolucje – powstawanie
i upadek – trzech sektorów: 1) starego, przestarza∏ego
sektora paƒstwowego, podlegajàcego mi´kkim ograni-
czeniom bud˝etowym i produkujàcego wy∏àcznie do-
bra wymienialne7; 2) nowego sektora produkujàcego
dobra wymienialne; 3) nowego sektora us∏ug, produku-
jàcego dobra niewymienialne. Zak∏ada si´, ˝e oba nowe
sektory nie istnia∏y w ogóle w systemie gospodarki cen-
tralnie planowanej. Sam proces transformacji opisany
jest jako jednoczesne uwolnienie, uwiàzanego w syste-
mie gospodarki centralnie planowanej, popytu na do-
bra niewymienialne i wymienialne oraz pobudzenie
zwiàzanego z tym zjawiska wy∏aniania si´ i rozwoju
nowych sektorów. 

Poczàtkowo w gospodarce istnieje tylko stary sek-
tor paƒstwowy produkujàcy tylko dobra wymienialne.
Wraz z post´pem transformacji jest on jednak powoli
wypychany przez nowe sektory prywatne. Pierwszy
powstaje nowy sektor dóbr niewymienialnych, który –

zgodnie z za∏o˝eniem przyj´tym w modelu – charakte-
ryzuje si´ niskà kapita∏och∏onnoÊcià, a wi´c do swej
produkcji wymaga tylko wk∏adu w postaci dost´pnej
pracy. Brak finansowania, a tym samym mo˝liwoÊci
akumulacji kapita∏u, nie pozwala jednoczeÊnie na na-
tychmiastowe wy∏onienie si´ nowego sektora produku-
jàcego dobra wymienialne. Z czasem jednak, gdy odpo-
wiednie finansowanie staje si´ dost´pne (w modelu
uto˝samione jest to z finansowaniem pomocowym z za-
granicy), mo˝liwe jest równie˝ powstanie nowego sek-
tora dóbr wymienialnych. 

W∏aÊnie powstanie oraz rozwój obu nowych sekto-
rów sà g∏ównymi czynnikami wyjaÊniajàcymi aprecja-
cj´ realnego kursu walutowego, która uto˝samiana jest
z p∏acami realnymi w gospodarce (ich wzrost oznacza
realnà aprecjacj´ kursu). Zwi´kszony popyt na produk-
ty obu nowych sektorów prywatnych gospodarki (tj.
nowego sektora dóbr wymienialnych i sektora dóbr nie-
wymienialnych) oraz ich wy˝sza produktywnoÊç w sto-
sunku do starego sektora dóbr wymienialnych pozwa-
lajà im zaoferowaç wy˝sze p∏ace w celu przyciàgni´cia
dodatkowych pracowników i dalszego rozwini´cia pro-
dukcji. Z kolei rosnàce p∏ace wywo∏ujà presj´ na
zwi´kszenie produktywnoÊci w starym sektorze paƒ-
stwowym, który w takiej sytuacji musi zamknàç naj-
mniej efektywne linie produkcyjne i zwolniç pracowni-
ków. Stopniowe zmniejszanie si´ starego sektora paƒ-
stwowego zwalnia zasoby si∏y roboczej, które teraz mo-
gà zostaç przej´te przez nowy, bardziej produktywny
sektor prywatny. 

Jak zatem widaç, to realna aprecjacja jest w du˝ej
mierze przyczynà wzrostu produktywnoÊci w gospo-
darce, a nie odwrotnie, jak sugeruje efekt Samuelsona-
-Balassy. Z tego w∏aÊnie wzgl´du proces ten okreÊla si´
mianem odwrotnego efektu Samulesona-Balassy. 

Poza ciekawym opisem procesu transformacji oraz
analizy jego wp∏ywu na realny kurs walutowy model
ma kilka innych implikacji. 

Po pierwsze, próba przeciwdzia∏ania aprecjacji
realnego kursu walutowego we wst´pnej fazie trans-
formacji mo˝e okazaç si´ kontrproduktywna, ponie-
wa˝ to w∏aÊnie wzrost realnego kursu walutowego jest
czynnikiem wymuszajàcym zmiany strukturalne,
w tym w szczególnoÊci powstanie nowego sektora
prywatnego. 

Po drugie, model wskazuje na istotne znaczenie
w∏aÊciwej dynamiki realnej aprecjacji kursu, która nie
powinna byç ani zbyt silna, ani zbyt s∏aba. Z jednej
strony, relatywnie niski realny kurs walutowy jest po-
czàtkowo potrzebny, aby nowo powsta∏y sektor prywat-
ny, produkujàcy dobra niewymienialne, móg∏ osiàgnàç
odpowiednie zyski, pozwalajàce mu si´ rozwinàç.
Z drugiej strony zbyt silna aprecjacja, powodujàc obni-
˝enie zyskownoÊci w nowym sektorze dóbr wymienial-
nych mo˝e zapobiec wy∏onieniu si´ tego sektora lub
spowodowaç spowolnienie jego rozwoju. 

7 Istnienie nieproporcjonalnie rozbudowanego przemys∏u by∏o cechà charak-
terystycznà gospodarek centralnie planowanych. 
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Ceny regulowane i cost recovery hypothesis. Ko-
lejnym êród∏em wzrostu cen oraz realnej aprecjacji kur-
su walutowego w krajach transformujàcych si´ by∏a li-
beralizacja (stopniowe podwy˝ki) cen administrowa-
nych. 

Charakterystycznà cechà gospodarki centralnie
planowanej by∏o „wy∏àczenie” cen jako mechanizmu
sterowania procesem alokacji i podzia∏u w gospodarce.
Ceny podlega∏y administracyjnej kontroli i tylko
w niewielkim stopniu zale˝a∏y od si∏ popytu i poda˝y.
W rezultacie struktura cen w gospodarce centralnie
planowanej by∏a w znacznym stopniu zdeformowana
i istotnie ró˝ni∏a si´ od struktury cen panujàcej w go-
spodarkach rynkowych o podobnym poziomie PKB
per capita. Szczególne du˝e deformacje istnia∏y
w przypadku relatywnych cen us∏ug, stanowiàcych
g∏ówny sk∏adnik dóbr niewymienialnych. Relatywne
ceny us∏ug by∏y niewspó∏miernie niskie w porówna-
niu z cenami us∏ug w gospodarkach rynkowych o po-
dobnym poziomie rozwoju. 

Jednym z g∏ównych elementów procesu transfor-
macji by∏a zatem koniecznoÊç uwolnienia cen spod ad-
ministracyjnej kontroli, prowadzàca do zasadniczych
zmian cen relatywnych w gospodarce. Np. w Polsce
g∏ówny szok zwiàzany z liberalizacjà cen nastàpi∏ w la-
tach 1989-1991 (Woêniak, 1998). Podobnie by∏o w in-
nych krajach transformujàcych si´. W wyniku tego sze-
roko zakrojonego programu liberalizacji cen na poczàt-
ku okresu transformacji deformacje struktury cen rela-
tywnych, odziedziczone po gospodarce centralnie pla-
nowanej, zosta∏y w du˝ym stopniu wyeliminowane. 

Jednak nawet po tym silnym, wst´pnym dostosowa-
niu uporczywoÊç zmian cen relatywnych w gospodar-
kach transformowanych pozosta∏a na wysokim pozio-
mie, wy˝szym ni˝ w gospodarkach rynkowych8. Wiele
cen us∏ug pozosta∏o pod bezpoÊrednià lub poÊrednià
kontrolà administracyjnà i podlega∏o nast´pnie stopnio-
wym podwy˝kom, w kolejnych latach transformacji.

KoniecznoÊç stopniowych i d∏ugotrwa∏ych dosto-
sowaƒ w tym zakresie uzasadnia si´ cz´sto tzw. hipote-
zà cost recovery. Wynika∏a ona z obserwacji, ˝e ceny
wielu kapita∏och∏onnych us∏ug (np. transportu) w kra-
jach transformujàcych si´ znajdujà si´ poni˝ej poziomu
zapewniajàcego pokrycie kosztów utrzymania majàtku
(Zavoiko 1995; Coorey et al, 1996). Na podstawie badaƒ
empirycznych Pujol i Griffiths (1996) potwierdzajà
prawdziwoÊç tej hipotezy w przypadku Polski. 

Wed∏ug tej hipotezy, produkcja tych us∏ug w kra-
jach transformujàcych si´ opiera si´ na odziedziczo-
nym po gospodarce centralnie planowanej zasobie ma-
jàtku, który w systemie rynkowym jest zbyt du˝y, wi´k-
szy ni˝ w innych krajach o podobnym poziomie docho-
du. Poczàtkowo, gdy poziom p∏ac w kraju jest niski, ce-

ny tych us∏ug ustanawiane sà na poziomie pozwalajà-
cym pokryç tylko koszty bie˝àce. W tym stadium kosz-
ty utrzymania majàtku (remontu) nie muszà byç pokry-
wane, poniewa˝ bardziej racjonalnym rozwiàzaniem
okazuje si´ konsumpcja nadwy˝kowego zasobu kapita-
∏u (pewna forma dezinwestycji), która stopniowo do-
prowadza go do po˝àdanego rozmiaru, tzn. takiego, któ-
ry mo˝e byç utrzymany przy danym dochodzie. W mia-
r´ wzrostu dochodu roÊnie jednak tak˝e skala zasobu
kapita∏u, który mo˝e byç z powodzeniem utrzymany.
Proces ten sprawia, ˝e w pewnym momencie koniecz-
ny zaczyna byç stopniowy wzrost cen us∏ug, najpierw
do poziomu zapewniajàcego pokrycie kosztów odtwo-
rzenia majàtku, nast´pnie do poziomu pokrywajàcego
koszty kapita∏owe, a˝ do osiàgni´cia poziomu umo˝li-
wiajàcego dokonanie nowych inwestycji9. 

Stopniowy, powolny proces dostosowania cen do
kosztów oraz zasobu kapita∏u powoduje, ˝e ceny us∏ug
w krajach transformujàcych mogà rosnàç nawet przez
wiele lat po szeroko zakrojonym programie liberalizacji
cen, dokonanym na ogó∏ na wst´pnym etapie transfor-
macji (potwierdzajà to empirycznie równie˝ MacDo-
nald i Wojcik, 2004). Sugeruje to tak˝e, ˝e poziom cen
w krajach transformujàcych si´ jeszcze przez jakiÊ czas
pozostanie na ni˝szym poziomie, w porównaniu z kra-
jami o podobnym dochodzie. Z tego wzgl´du mo˝na si´
spodziewaç, ˝e wraz ze wzrostem dochodu realne kur-
sy walutowe krajów transformujàcych si´ b´dà wykazy-
wa∏y tendencj´ do szybszej realnej aprecjacji, ni˝ mo˝-
na tego oczekiwaç w przypadku normalnych gospoda-
rek rynkowych. Proces dostosowania cen relatywnych
w tym zakresie musi byç jednak stopniowy i d∏ugotrwa-
∏y. Próba natychmiastowego dostosowania mo˝e powo-
dowaç znaczny spadek popytu (lub powstanie zaleg∏o-
Êci p∏atniczych, zamykajàcych przejÊciowo luk´ pomi´-
dzy spadkiem si∏y nabywczej pieniàdza i niedostoso-
wanymi do niej zmianami realnych dochodów w go-
spodarce) albo wy˝szà inflacj´. Z drugiej strony, zanie-
chanie procesu dostosowania cen w celu osiàgni´cia
przejÊciowo ni˝szych stóp inflacji mo˝e okazaç si´
kontrproduktywne, gdy˝ jest to warunek zwi´kszenia
efektywnoÊci sektora us∏ug (oraz jakoÊci samych us∏ug)
i tym samym niskiej inflacji w przysz∏oÊci. 

2. èród∏a popytowe

Oprócz czynników poda˝owych tak˝e czynniki popy-
towe mogà wp∏ywaç na kszta∏towanie si´ cen relatyw-
nych10. G∏ównym zagadnieniem jest tutaj stopieƒ ela-

8 Przyk∏ad Polski zob. Woêniak (1998). Przyk∏ad Rosji i Kazachstanu zob. De
Broeck et al (1995). 

9 Trzeba dodaç, ˝e wzrost tych cen nie wià˝e si´ bezpoÊrednio ze wzrostem
wydajnoÊci w sektorze dóbr wymienialnych. Nale˝y zatem odró˝niç t´ hipote-
z´ od efektu Samuelsona-Balassy. 
10 Dornbusch (1998) i Neary (1988) pokazujà, ˝e poza zmianami w technolo-
gii i wyposa˝eniu w czynniki wytwórcze tak˝e zmiany gustów mogà wywo∏y-
waç zmiany cen relatywnych. 
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stycznoÊci dochodowej dóbr. Je˝eli dobra niewymie-
nialne b´dà charakteryzowaç si´ wysokà, wy˝szà od
jednoÊci, elastycznoÊcià dochodowà, to wzrost docho-
du b´dzie powodowa∏ przesuni´cie si´ popytu w kie-
runku tych dóbr, powodujàc jednoczeÊnie podwy˝k´
ich cen. Trzeba podkreÊliç, ˝e o ile zmiany cen relatyw-
nych wywo∏ane czynnikami poda˝owymi majà charak-
ter równowagi, o tyle zmiany tych cen wywo∏ane czyn-
nikami popytowymi mog∏yby ju˝ nie mieç tego charak-
teru. Wzrost cen relatywnych wywo∏any wzrostem po-
pytu móg∏by – przy danym nominalnym kursie waluto-
wym – prowadziç do niekorzystnej aprecjacji realnego
kursu walutowego i podci´cia konkurencyjnoÊci gospo-
darki na rynkach zagranicznych. 

Chocia˝ znaczenie efektów popytowych dla kszta∏-
towania cen relatywnych w gospodarce i dynamiki re-
alnego kursu walutowego ju˝ od d∏u˝szego czasu pod-
kreÊlano w literaturze ekonomicznej, dopiero w 1991 r.
Jeffrey Bergstrand przedstawi∏ ten problem po raz
pierwszy w sposób sformalizowany, w postaci intere-
sujàcego modelu (Bergstrand, 1991). Ze wzgl´du na je-
go znacznie dla dyskusji na ten temat zostanie on
w skrócie omówiony. Ma bowiem t´ zalet´, ˝e nie tylko
formalizuje problem efektów popytowych w kszta∏to-
waniu cen relatywnych, ale równoczeÊnie ∏àczy je
z efektami poda˝owymi zarówno opartymi na produk-
tywnoÊci w obu sektorach, jak i wyposa˝eniu w czyn-
niki produkcji. 

Model

Strona popytowa. Przy modelowaniu strony popytowej
zak∏ada si´, ˝e funkcja u˝ytecznoÊci typowego, pracujà-
cego konsumenta przyjmuje nast´pujàcà postaç: 

(1)

gdzie, 0 < δ < 1, XT oznacza konsumowanà iloÊç dóbr
wymienialnych, a XN konsumowanà iloÊç dóbr niewy-
mienialnych. X–T i X–N stanowià egzogeniczny warunek
minimalnej konsumpcji dla dóbr wymienialnych oraz
dla dóbr niewymienialnych. 

Ograniczenie bud˝etowe wynosi: 

(2)

gdzie y to realny dochód typowego pracujàcego konsu-
menta, a p – relatywna cena dóbr niewymienialnych. Obie
zmienne wyra˝one sà w kategoriach dóbr wymienialnych. 

Przy przyj´tej powy˝ej strukturze u˝ytecznoÊci
elastycznoÊç dochodowa popytu na oba dobra jest ró˝-
na od jednoÊci. Maksymalizujàc równanie (1), przy
ograniczeniu wyra˝onym w równaniu (2), warunek
pierwszego stopnia dla funkcji popytu przedstawia si´
nast´pujàco sposób: 

(3) 

oraz

(4)

Ró˝nice w elastycznoÊci dochodowej popytu na
oba dobra wynikajàce z powy˝szej struktury wynoszà: 

(5)

oraz 

(6)

gdzie X– oznacza wzgl´dnà zmian´ x, dx/x = d (lnx).
W analizie dwóch krajów X– mo˝na zatem interpreto-
waç jako procentowà zmian´ x pomi´dzy dwoma kraja-
mi. Na przyk∏ad PKB na g∏ow´ wy˝sze o 1% w kraju B
ni˝ w kraju A powoduje, ˝e popyt na g∏ow´ na dobra
niewymienialne w kraju B b´dzie wy˝szy ni˝ w kraju
A o . Analogicznie, w takiej sytuacji,
popyt na g∏ow´ na dobra wymienialne w kraju B, b´-
dzie wy˝szy ni˝ w kraju A o .

Dobra niewymienialne b´dà dobrami luksusowy-
mi (charakteryzujàcymi si´ wy˝szà od jednoÊci ela-
stycznoÊcià dochodowà), je˝eli wa˝ony warunek mini-
malnej konsumpcji dla dóbr wymienialnych 
jest wy˝szy ni˝ dla dóbr niewymienialnych . Je˝e-
li natomiast warunek minimalnej konsumpcji dla dóbr
wymienialnych b´dzie ni˝szy ni˝ dla dóbr niewymie-
nialnych, to dobra niewymienialne b´dà reprezento-
waç dobra konieczne (charakteryzujàce si´ ni˝szà od
jednoÊci elastycznoÊcià dochodowà), podczas gdy do-
bra wymienialne, stanowiç b´dà dobra luksusowe. 

Popyt na dobra niewymienialne w stosunku do
dóbr wymienialnych (X) przedstawia si´ nast´pujàco: 

(7)

gdzie XN oznacza zagregowany popyt na dobra niewy-
mienialne, XT zagregowany popyt na dobra wymienial-
ne, a σD stanowi elastycznoÊç substytucji konsumpcji,
która – jak si´ przyjmuje – jest pozytywna i ró˝na od 1.
Wspó∏czynnik dla PKB per capita mo˝e byç natomiast
negatywny albo pozytywny, w zale˝noÊci od tego czy
dobra wymienialne i niewymienialne sà dobrami luk-
susowymi czy koniecznymi. 

Wy˝szy o 1% PKB per capita w kraju B spowoduje, ̋ e
relatywny popyt na dobra niewymienialne w tym kraju b´-
dzie wy˝szy ni˝ w kraju A, je˝eli dobra niewymienialne
charakteryzujà si´ wysokà elastycznoÊcià dochodowà po-
pytu (wa˝ony warunek minimalnej konsumpcji jest wy˝-
szy dla dóbr wymienialnych ni˝ dla dóbr niewymienial-
nych). W odwrotnym przypadku relatywny popyt na do-
bra niewymienialne w kraju B b´dzie ni˝szy ni˝ w kraju A. 
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Strona poda˝owa

Model Bergstranda obejmuje równie˝ analiz´ strony
poda˝owej gospodarki. Co bardzo istotne, konstrukcja
modelu pozwala na rozró˝nienie wp∏ywu, poziomu
produktywnoÊci (i jego zmian), jak równie˝ relatywne-
go wyposa˝enia w czynniki wytwórcze (i jego zmian)
na ceny relatywne w gospodarce. 

Strona poda˝owa przedstawia si´ nast´pujàco. Za-
k∏ada si´, ˝e w gospodarce wytwarza si´ tylko dwa do-
bra (wymienialne i niewymienialne). Produkcja opiera
si´ na dwóch czynnikach produkcji, tj. kapitale (K) oraz
pracy (L). Zak∏ada si´ równie˝, ˝e doskonale konkuren-
cyjne przedsi´biorstwa minimalizujà koszty, stosujàc
technologie podlegajàce sta∏ym przychodom skali,
z czego wynika warunek optymalnego nak∏adu na jed-
nostk´ produkcji: 

(8)

gdzie ka˝de βij (i = L, K; j = N, T) jest funkcjà relatyw-
nej ceny czynników produkcji (L – pracy i K – kapita∏u)
przy danym poziomie produktywnoÊci (τij) w kraju. Za-
∏o˝enie pe∏nego zatrudnienia obu czynników produkcji
wymaga, aby: 

(9)

oraz

(10) 

gdzie L stanowi ca∏kowite wyposa˝enie w prac´, a K ca∏-
kowite wyposa˝enia w kapita∏. XN i XT stanowià, odpo-
wiednio, zagregowanà produkcj´ dóbr niewymienial-
nych oraz zagregowanà produkcj´ dóbr wymienialnych.
W doskonale konkurencyjnym otoczeniu, w którym pro-
dukuje si´ oba dobra, koszty jednostkowe produkcji mu-
szà zrównaç si´ z cenami rynkowymi obu dóbr:

(11)

oraz 

(12)

Przy za∏o˝eniu powy˝szej struktury produkcji po-
da˝ dóbr niewymienialnych w stosunku do poda˝y
dóbr wymienialnych X mo˝e byç przedstawiona jako
funkcja: relatywnych cen obu dóbr (p), stosunku kapi-
ta∏u do pracy (k = K/L) w gospodarce oraz poziomu pro-
duktywnoÊci w obu sektorach gospodarki (Π): 

(13)

gdzie ca∏kowity poziom produktywnoÊci w ka˝dym
sektorze jest Êrednià wa˝onà poziomu produktywnoÊci
czynników produkcji w tych sektorach, natomiast |λ|
to elastycznoÊç substytucji pomi´dzy produkowanymi
dobrami. 

Czynniki popytowe i poda˝owe w kszta∏towaniu cen relatywnych oraz
struktury produkcji w gospodarce – analiza koƒcowa

Obie funkcje – popytowa (7) i poda˝owa (12) – mogà
zostaç rozwiàzane wzgl´dem relatywnego poziomu cen
równowagi (realnego kursu walutowego) p oraz rela-
tywnego poziomu produkcji równowagi X: 

(14)

oraz

(15) 

Równanie (13) pokazuje, jak: 1) ró˝nice w produk-
tywnoÊci, 2) ró˝nice w wyposa˝eniu w czynniki wy-
twórcze oraz 3) efekty popytowe mogà wyjaÊniaç ró˝ni-
ce w poziomie cen relatywnych pomi´dzy krajami. 

1. Wy˝sza o 1% produktywnoÊç w sektorze dóbr
wymienialnych, w stosunku do produktywnoÊci w sek-
torze dóbr niewymienialnych w kraju B, w porównaniu
z krajem A, powoduje, ˝e relatywny poziom cen w kra-
ju B jest o (1 + σS) / (σD + σS) wy˝szy ni˝ w kraju A. 

2. Wy˝szy o 1% stosunek kapita∏u do pracy w kra-
ju B, w porównaniu z krajem A, powoduje, ˝e relatyw-
ny poziom cen w kraju B jest o 1/[ (σD + σS) |λ| pro-
cent wy˝szy ni˝ w kraju A, je˝eli produkcja dóbr nie-
wymienialnych jest relatywnie bardziej pracoch∏onna
(|λ|<0). 

3. Wy˝szy o 1% PKB per capita w kraju B, w po-
równaniu z krajem A powoduje, ˝e relatywny poziom
cen w kraju B jest wy˝szy (ni˝szy) ni˝ w kraju A, je˝eli
elastycznoÊç dochodowa popytu na ogó∏ dóbr niewy-
mienialnych (dóbr wymienialnych) jest wi´ksza
(mniejsza) ni˝ jeden. 

Równanie (14) pokazuje natomiast, jaki wp∏yw na
kszta∏towanie si´ struktury produkcji majà poszczegól-
ne czynniki. 

1. Wy˝sza o 1% produktywnoÊç w sektorze dóbr
wymienialnych w stosunku do produktywnoÊci w sek-
torze dóbr niewymienialnych w kraju B, w porównaniu
z krajem A, powoduje, ˝e poziom relatywnej produkcji
dóbr niewymienialnych w stosunku do dóbr wymie-
nialnych w kraju B jest o σD (1 + σS) / (σD + σS) ni˝szy
ni˝ w kraju A. 

2. Wy˝szy o 1% stosunek kapita∏u do pracy w kra-
ju B, w porównaniu z krajem A, powoduje, ˝e poziom
relatywnej produkcji dóbr niewymienialnych, w sto-
sunku do dóbr wymienialnych w kraju B, jest o sD/
[ (σD + σS) |λ|] procent ni˝szy ni˝ w kraju A. 
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3. Wy˝szy o 1% PKB per capita w kraju B, w po-
równaniu z krajem A powoduje, ˝e relatywny poziom
produkcji dóbr niewymienialnych, w stosunku do dóbr
wymienialnych w kraju B, jest wy˝szy (ni˝szy) ni˝
w kraju A – pod warunkiem, ˝e elastycznoÊç dochodo-
wa popytu na dobra niewymienialne (dobra wymie-
nialne) jest wi´ksza (mniejsza) ni˝ jeden. 

Wa˝nym wnioskiem wyp∏ywajàcym z modelu
Bergstranda jest to, ˝e wszystkie trzy elementy, tj. zmia-
ny poziomu sektorowej produktywnoÊci, zmiany wy-
posa˝enia czynników produkcji, jak równie˝ czynniki
popytowe, nie tylko wp∏ywajà na struktur´ produkcji
w gospodarce, ale równie˝ na poziom cen relatywnych
pomi´dzy sektorami dóbr wymienialnych i niewymie-
nialnych. 

Powy˝sza hipoteza budzi jednak kontrowersje.
Cz´Êç ekonomistów uwa˝a, ˝e czynniki popytowe mo-
gà mieç w d∏ugim okresie tylko skutki iloÊciowe, ale
nie cenowe, tzn. przesuni´cia popytu mogà w d∏ugim
okresie wp∏ywaç tylko na struktur´ produkcji, ale nie
na stosunek cen relatywnych w gospodarce. Wp∏yw
czynników poda˝owych, zarówno na ceny, jak i pro-
dukcj´, nie jest przedmiotem kontrowersji. 

Jeden z wa˝nych g∏osów w dyskusji na ten temat
zosta∏ zawarty w artykule De Gregorio et al (1994)11.
Autorzy tego artyku∏u udowadniajà za pomocà modelu
teoretycznego, ˝e cenowy skutek efektów popytowych
mo˝e wystàpiç tylko w krótkim okresie, w którym za-
burzone zostajà za∏o˝enia o doskonalej konkurencji na
rynku dóbr i czynników wytwórczych, prawa jednej ce-
ny dla dóbr wymienialnych oraz warunki doskonalej
mobilnoÊci kapita∏u pomi´dzy oboma sektorami w go-
spodarce. Nie wchodzàc w szczegó∏y techniczne, po-
wy˝szà hipotez´ przedstawiono na wykresie 1. 

Linia D przedstawia opadajàcà krzywà popytu na
dobra niewymienialne. Horyzontalnie po∏o˝ona prosta
S1 przedstawia relatywnà d∏ugookresowà krzywà po-
da˝y, przy której spe∏nione sà za∏o˝enia pe∏nej mobil-

noÊci sektorowej kapita∏u, prawa jednej ceny dla dóbr
wymienialnych oraz warunki doskona∏ej konkurencyj-
noÊci. W tym przypadku poda˝ jest doskonale elastycz-
na. Linia S2 pokazuje natomiast krótkookresowà, rela-
tywnà krzywà poda˝y, przy której nie sà spe∏nione za-
∏o˝enia o mobilnoÊci kapita∏u, prawa jednej ceny i wa-
runki doskona∏ej konkurencyjnoÊci. Widaç zatem, ˝e
wzrost popytu na dobra niewymienialne (przesuni´cie
krzywej popytu D w prawo) wp∏ywa zarówno na ceny
relatywne, jak i na struktur´ produkcji, gdy krzywa po-
da˝y przyjmuje postaç krótkookresowej krzywej S2.
W d∏ugim okresie jednak (krzywa S1) przesuni´cie po-
pytu w kierunku dóbr niewymienialnych powoduje
tylko zwi´kszenie ich relatywnej produkcji. Efekt ceno-
wy pojawia si´ zatem tylko na krótko i z czasem wyga-
sa – w miar´, jak w gospodarce zaczynajà funkcjono-
waç procesy dostosowawcze. 

Procesy te mo˝na przedstawiç w nast´pujàcy spo-
sób: je˝eli dobra niewymienialne charakteryzujà si´
wy˝szà od jednoÊci elastycznoÊcià dochodowà, to
wzrostowi dochodu towarzyszyç b´dzie przesuni´cie
si´ relatywnego popytu w kierunku dóbr niewymie-
nialnych. Zwi´kszony popyt powoduje wychylenie si´
cen tych dóbr w gór´ i tym samym pojawienie si´ mo˝-
liwoÊci osiàgni´cia zysków nadzwyczajnych w sekto-
rze dóbr niewymienialnych. Powsta∏a w ten sposób wy-
soka dochodowoÊç produkcji zach´ca do inwestycji
i rozwini´cia produkcji dóbr niewymienialnych. Roz-
poczyna si´ zatem nap∏yw czynników produkcji do te-
go sektora i z czasem produkcja dóbr niewymienial-
nych roÊnie. Jednak wraz ze zwi´kszaniem poda˝y tych
dóbr spadajà ich ceny. Zyski nadzwyczajne topniejà
i gdy w ogóle przestajà wyst´powaç wzrost produkcji
w sektorze dóbr niewymienialnych zostaje zahamowa-
ny. Ca∏y proces ulega wi´c zatrzymaniu, jednak teraz
produkcja dóbr niewymienialnych jest wy˝sza, zgodnie
z wyra˝onym zapotrzebowaniem. Ceny natomiast, po
poczàtkowym wychyleniu w gór´, powracajà do po-
przedniego poziomu. 

Warto jednak zwróciç uwag´, ˝e powy˝sza argu-
mentacja opiera si´ na za∏o˝eniu ceteris paribus, czyli
innych czynników nie zmienionych. Pozostaje jednak
pytanie, jak uchylenie tego za∏o˝enia mo˝e wp∏ynàç na
koƒcowy rezultat? Je˝eli wywo∏ane przesuni´ciem po-
pytu wychylenia cen w gór´ mia∏yby wp∏yw na przy-
k∏ad na proces negocjacji p∏acowych w gospodarce, to
mo˝liwe jest, ˝e majàce pierwotnie charakter krótko-
okresowy wychylenia cen mog∏yby wp∏ywaç na proce-
sy inflacyjne i dynamik´ realnego kursu walutowego
tak˝e w d∏u˝szym okresie. W takim przypadku wzrost
cen i wynikajàca z niego ewentualna aprecjacja realne-
go kursu walutowego, mog∏yby przyczyniç si´ do po-
wstania nierównowagi gospodarczej, która wymaga∏a-
by odpowiedniej korekty (Wójcik, 2000). 

Jakimi kana∏ami te krótkookresowe wychylenia
cen, spowodowane przesuni´ciami w popycie, mogà

/PTPN
D S2

S1

YN/YT

Wykres 1 Relatywne ceny i produkcja
równowagi dóbr niewymienialnych 

èród∏o: De Gregorio et al (2000).

11 De Gregorio et al (1994) wnieÊli istotny wk∏ad do metodyki badania (anali-
zy i oceny) si∏y wp∏ywu efektów popytowych na struktur´ produkcji w gospo-
darce i poziom cen, zwracajàc uwag´ na istotne znaczenie wydatków rzàdo-
wych jako jeden z wa˝nych czynników popytowych. 



wp∏ynàç na jednostkowe koszty pracy i ceny w gospo-
darce w d∏ugim okresie, przyczyniajàc si´ do pogorsze-
nia konkurencyjnoÊci gospodarki na rynkach mi´dzy-
narodowych? Mo˝na wyró˝niç dwa mo˝liwe mechani-
zmy. Trzeba jednak zastrzec si´, ˝e ich wyst´powanie
pozostaje w sferze przypuszczeƒ badawczych i nie-
zb´dne sà jeszcze szczegó∏owe badania, które mog∏yby
to potwierdziç lub temu zaprzeczyç. 

Po pierwsze, rosnàcy poziom dochodów prowadzi
do przesuni´cia wydatków w kierunku sektora dóbr
niewymienialnych (us∏ug). Wraz ze wzrostem popytu
na us∏ugi roÊnie równie˝ ich cena (w uj´ciu bezwzgl´d-
nym i wzgl´dnym). Przyciàga to nowe inwestycje, któ-
re wzmacniajà potencja∏ tego sektora. W gospodarce
dwusektorowej kapita∏ przep∏ywa do sektora dóbr nie-
wymienialnych. JeÊli kapita∏ jest trudno dost´pny, to
przep∏yw ten cz´Êciowo odbywa si´ kosztem sektora
dóbr wymienialnych. Mo˝e wi´c na tym ucierpieç jego
konkurencyjnoÊç, a to mo˝e nast´pnie powodowaç
„kurczenie si´” sektora dóbr wymienialnych i s∏abszy
rachunek obrotów bie˝àcych. 

Efekty strony popytowej mogà równoczeÊnie zna-
leêç odzwierciedlenie na rynku pracy. Rosnàcy popyt
i ceny w sektorze dóbr niewymienialnych zwi´kszajà
perspektywy biznesowe tego sektora. Wraz ze wzro-
stem obrotów i zysków w sektorze tym rosnà p∏ace
w celu przyciàgni´cia nowej si∏y roboczej. Poniewa˝ na
rynku pracy obowiàzuje prawo jednej ceny, zaczyna
wytwarzaç si´ dodatkowa presja p∏acowa w sektorze
dóbr wymienialnych, co wp∏ynie na jednostkowe kosz-
ty pracy i (lub) mar˝e zysków, a w rezultacie na konku-
rencyjnoÊç tego sektora. Dalszà konsekwencjà jest to, ˝e
ni˝sza rentownoÊç kapita∏u w sektorze dóbr wymie-
nialnych mo˝e stymulowaç przesuni´cie inwestycji
z tego sektora w kierunku sektora dóbr niehandlowych,
który na ogó∏ wystawiony jest na mniej intensywnà
konkurencj´ i w którym bardzo szybko roÊnie popyt. 

3. WiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej
a dynamika realnego kursu walutowego

Analizujàc procesy inflacyjne, zw∏aszcza w okresie
transformacji, nie wolno zapominaç, ˝e ich êród∏em mo-
˝e równie˝ byç niska wiarygodnoÊç w∏adz monetarnych.
Strukturalne mechanizmy wzrostu cen, na przyk∏ad ró˝-
nice w sektorowej produktywnoÊci czy zwiàzane z libe-
ralizacjà cen administrowanych, nie mogà – jak si´ wy-
daje – w pe∏ni wyjaÊniç dynamiki cen obserwowanej
w poprzednich latach w krajach transformujàcych si´.
W kraju, w którym w∏adze monetarne charakteryzujà si´
niskà wiarygodnoÊcià wÊród podmiotów gospodarczych,
inflacja b´dzie na ogó∏ wy˝sza ni˝ w kraju o wi´kszej
wiarygodnoÊci w∏adz monetarnych. Niska wiarygodnoÊç
w∏adz monetarnych przyczynia si´ bowiem do powsta-
nia tzw. skrzywienia inflacyjnego w gospodarce. 

Ide´ t´ sformalizowali w modelu teoretycznym Bar-
ro i Gordon (Barro i Gordon, 1983), rozpoczynajàc ca∏y
nurt rozwa˝aƒ poÊwi´conych temu zagadnieniu,
a w szczególnoÊci problemowi tzw. niespójnoÊci polity-
ki pieni´˝nej w czasie. Podstawowe za∏o˝enia ich mo-
delu sà nast´pujàce12. Rozwa˝a si´ dwa kraje, A i B, któ-
rych w∏adze minimalizujà nast´pujàce funkcje straty:

(1)

oraz

(2) 

gdzie UA i UB oznaczajà stop´ bezrobocia w kraju A i B.
UA* i UB* oznaczajà po˝àdanà przez w∏adze stop´ bez-
robocia w obu krajach, natomiast πA i πB, to stopy infla-
cji w obu krajach, a πA* i πB* oznaczajà po˝àdanà przez
w∏adze stop´ inflacji w obu krajach. 

Celem w∏adz jest minimalizacja odchylenia aktual-
nej stopy bezrobocia U od po˝àdanej przez w∏adze sto-
py bezrobocia U*, jak równie˝ minimalizacja odchyle-
nia aktualnej stopy inflacji p od inflacji po˝àdanej π*. 

W modelu zak∏ada si´, ˝e po˝àdana stopa inflacji
w obu krajach wynosi zero. Wspó∏czynnik B w równa-
niach (1) i (2) odzwierciedla wag´, jakà w∏adze obu kra-
jów przyk∏adajà do celu inflacyjnego. G∏ównym za∏o˝e-
niem modelu jest to, ˝e wagi te sà ró˝ne w obu krajach.
Odmienne preferencje w∏adz co do inflacji powodujà
wyst´powanie trwa∏ych ró˝nic mi´dzy stopami inflacji
w obu krajach. 

W modelu zak∏ada si´ ponadto, ˝e poziom po˝àda-
nego przez w∏adze bezrobocia ró˝ni si´ od naturalnej
stopy bezrobocia w nast´pujàcy sposób: 

(3) 

oraz

(4)

gdzie, UN,A i UN,B to stopy bezrobocia naturalnego
w kraju A i B, przy czym 0 < C < 1. 

Powy˝sze równania oznaczajà, ˝e z powodu defor-
macji rynku pracy stopa bezrobocia naturalnego ma
tendencj´ do utrzymywania si´ na zbyt wysokim, nie-
akceptowanym przez w∏adze poziomie. W rezultacie
w∏adze ustalajà po˝àdanà stop´ bezrobocia na ni˝szym
poziomie ni˝ naturalna stopa bezrobocia. 

Krzywa Phillipsa w obu krajach ma przy tym na-
st´pujàcà formu∏´: 

(5)
  
U U KA N A A A A

e= − −( ), π π

  
U C UB B N B
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,*= −( )1
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,*= −( )1
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12 Opis tego modelu zob. De Grauwe (1996). 
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oraz

(6)

gdzie πA
e i πB

e oznaczajà oczekiwane stopy inflacji
w krajach A i B. 

Powy˝sze specyfikacja krzywej Phillipsa oznacza,
˝e tylko nieoczekiwana inflacja (π – πe) mo˝e wywo∏aç
zmian´ aktualnej stopy bezrobocia. Je˝eli zatem pod-
mioty gospodarcze racjonalnie formu∏ujà swoje oczeki-
wania inflacyjne, tzn. nie pope∏niajà systematycznych
b∏´dów w przewidywaniu przysz∏ej inflacji, to w∏adze
nie b´dà mog∏y systematycznie wykorzystywaç krótko-
okresowej krzywej Phillipsa do osiàgni´cia spadku bez-
robocia poni˝ej jego naturalnego poziomu. 

Rozwiàzanie modelu, uwzgl´dniajàce powy˝sze
za∏o˝enia, realizuje si´ w nast´pujàcy sposób. W∏adze
minimalizujà swoje funkcje straty, zak∏adajàc, ˝e pod-
mioty gospodarcze w pe∏ni antycypujà ich przysz∏e
dzia∏ania (π = πe). W takim przypadku inflacja w obu
krajach wyniesie: 

(7)

oraz

(8)

Z równaƒ (7) i (8) wynika, ˝e stopy inflacji w obu
krajach b´dà si´ ró˝niç, je˝eli parametry modelu b´dà
odmienne. Z tego punktu widzenia szczególnie istotny
jest wspó∏czynnik B. Je˝eli BB < BA, tzn. je˝eli w∏adze
kraju B przyk∏adajà mniejszà wag´ do inflacji, w ich
funkcji celu, ni˝ w∏adze kraju A, to – ceteris paribus –
inflacja w tym kraju b´dzie wi´ksza. Dzieje si´ tak dla-
tego, ˝e racjonalnie post´pujàce podmioty gospodarcze
biorà pod uwag´ wi´kszà sk∏onnoÊç w∏adz kraju B do

wywo∏ania nieoczekiwanej inflacji, w celu pobudzenia
rynku pracy, i odpowiednio formu∏ujà (w tym przy-
padku podwy˝szajà) swoje oczekiwania inflacyjne. In-
nymi s∏owy, kraje A i B majà wed∏ug podmiotów go-
spodarczych innà wiarygodnoÊç antyinflacyjnà, co
prowadzi do ró˝nic w kszta∏towaniu si´ stóp inflacji
w tych krajach.

Na zakoƒczenie powy˝szej analizy warto zwróciç
uwag´, ˝e – inaczej ni˝ np. w przypadku efektu Samuel-
sona-Balassy – ró˝nice mi´dzy stopami inflacji, majàce
êród∏o w ró˝nicy mi´dzy poziomami wiarygodnoÊci
w∏adz monetarnych poszczególnych krajów, nie sà ele-
mentem zjawiska równowagi. Dlatego w przypadku sto-
sowania kursu sztywnego mogà doprowadziç – ceteris
paribus – do obni˝enia konkurencyjnoÊci gospodarki,
zagra˝ajàcego trwa∏oÊci (sustainability) kursu walutowe-
go. Powy˝sza analiza wskazuje równie˝ na istotnà rol´
niezale˝noÊci banku centralnego w procesie dezinfla-
cji13. 

Zakoƒczenie

W niniejszej pracy przedstawiono przeglàd g∏ównych
rozwa˝aƒ teoretycznych na temat êróde∏ zmian cen re-
latywnych i dynamiki realnego kursu walutowego
w krajach transformowanych, znajdujàcych si´ w pro-
cesie doganiania (catching-up). W pracy zwrócono
uwag´ – co jest szczególnie istotne w kontekÊcie odpo-
wiedniego kszta∏towania polityki kursowej w wymia-
rze praktycznym – na znacznà ró˝norodnoÊç potencjal-
nych êróde∏ i ekonomicznych konsekwencji aprecjacji
walut w krajach obj´tych procesem catching-up. 
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13 Szerzej na temat niespójnoÊci polityki pieni´˝nej w czasie oraz jej zwiàzku
z zagadnieniem niezale˝noÊci banku centralnego zob. Wojtyna (1998). 
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Uwagi wst´pne

XX wiek pokaza∏, ˝e rozwojowi wspó∏czesnych gospo-
darek towarzyszy intensywny wzrost znaczenia sektora
us∏ugowego, zarówno w tworzeniu PKB, jak i w struk-
turze zatrudnienia. Mimo to us∏ugi przez d∏ugi czas po-
zostawa∏y poza zakresem zainteresowania podmiotów
odpowiedzialnych za kreowanie mi´dzynarodowej po-
lityki handlowej. Drake i Nicolaidis (1992) zauwa˝ajà,
˝e dopiero w 1972 r. po raz pierwszy na forum OECD
u˝yto terminu „mi´dzynarodowy handel us∏ugami”,
podkreÊlajàc, ˝e obrót us∏ugami mo˝e mieç charakter
transnarodowy.

Ch´ç liberalizacji globalnego handlu leg∏a u êróde∏
podpisania ju˝ w 1947 r. Uk∏adu ogólnego w sprawie
taryf celnych i handlu (General Agreement on Tariffs
and Trade – GATT). Jego nakierowanie na towary prze-
mys∏owe uniemo˝liwia∏o jednak stosowanie norm
GATT bezpoÊrednio do wymiany us∏ug, a spo∏ecznoÊç
mi´dzynarodowa wr´cz negowa∏a pomys∏ uznania
us∏ug za przedmiot handlu mi´dzy poszczególnymi sygna-
tariuszami GATT. Ten stan rzeczy zmieni∏ si´ dopiero
podczas Rundy Urugwajskiej. Poczàtkowo starano si´
opracowaç zasady poddania us∏ug regulacjom GATT,
jednak od 1990 r. zaczà∏ dominowaç poglàd o koniecz-
noÊci stworzenia nowego traktatu, poÊwi´conego wy-
∏àcznie us∏ugom.

Cel ten uda∏o si´ osiàgnàç poprzez podpisanie
Uk∏adu ogólnego w sprawie handlu us∏ugami (Gene-
ral Agreement on Trade in Services – GATS)1, pierw-
szego i jedynego multilateralnego porozumienia, sta-
nowiàcego zbiór powszechnie wià˝àcych regulacji
odnoszàcych si´ do us∏ug. GATS wszed∏ w ˝ycie wraz
z ustanowieniem Âwiatowej Organizacji Handlu
(World Trade Organization – WTO), czyli prawnej
nast´pczyni GATT, rozumianego jako organizacja
mi´dzynarodowa.

Us∏ugi finansowe, jako jeden z g∏ównych segmen-
tów wspó∏czesnej gospodarki, zosta∏y obj´te normami
GATS. Jednak ju˝ w trakcie Rundy Urugwajskiej zary-
sowa∏y si´ tak istotne ró˝nice zdaƒ mi´dzy poszczegól-
nymi paƒstwami, ˝e zdecydowano si´ na kontynuacj´
prac nawet po formalnym podpisaniu GATS. Obecnie
toczàce si´ rozmowy pierwszej globalnej rundy roko-
waƒ WTO równie˝ obejmujà zagadnienia finansowe.
Analiza tematów obj´tych ju˝ zakoƒczonymi oraz trwa-
jàcymi negocjacjami jest wi´c niezwykle wa˝na dla zro-
zumienia procesu globalizacji przep∏ywu us∏ug, wÊród
których produkty finansowe stanowià jeden z najwa˝-
niejszych sk∏adników.

Negocjacje WTO a globalizacja
handlu us∏ugami finansowymi
Micha∏ Kruszka

1 Polski przek∏ad znajduje si´ w za∏àczniku do Dz.U. 1998 nr 34, poz. 195.
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Negocjacje Rundy Urugwajskiej

Klasyfikacja us∏ug finansowych

W literaturze przedmiotu uznaje si´, ˝e przedmiotem
obrotu na rynku finansowym jest kapita∏ finansowy,
którego termin zapadalnoÊci pozwala na przeprowa-
dzenie umownego podzia∏u na rynek pieni´˝ny i kapi-
ta∏owy2. W pierwszym przypadku obraca si´ kapita∏em
krótkoterminowym, którego termin zapadalnoÊci nie
przekracza 12 miesi´cy. Wyd∏u˝enie terminu oznacza
przejÊcie na rynek kapita∏owy. W zwiàzku z tym wszel-
kie us∏ugi zwiàzane z kojarzeniem podmiotów funkcjo-
nujàcych na tak pojmowanym rynku finansowym po-
winny byç uznawane za us∏ugi finansowe. 

Paƒstwa bioràce udzia∏ w Rundzie Urugwajskiej
GATT, odbywajàcej si´ w latach 1986–1994, troch´
inaczej podesz∏y do problemu zdefiniowania us∏ugi fi-
nansowej. W miejsce kryterium przedmiotowego si´gni´-
to w raczej po klasyfikacj´ podmiotowà. W zwiàzku z
tym uznano, ˝e do grona produktów finansowych nale-
˝y zaliczyç us∏ugi oferowane przez zak∏ady ubezpie-
czeƒ oraz banki. W drugiej kolejnoÊci stworzono kata-
log czynnoÊci uznanych za us∏ugi finansowe. Ich zesta-
wienie zawiera tabela 1.

Propozycje zg∏oszone w trakcie Rundy Urugwaj-
skiej zosta∏y oficjalnie zatwierdzone, stajàc si´ cz´Êcià
GATS. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e normy prawne

Âwiatowej Organizacji Handlu (utworzonej 1 stycznia
1995 r., co równoczeÊnie jest datà wejÊcia w ˝ycie
wszystkich traktatów podpisanych na zakoƒczenie
Rundy Urugwajskiej) odnoszà si´ tylko do us∏ug podle-
gajàcych wzgl´dnie swobodnej wymianie rynkowej3.
W zwiàzku z tym cz∏onkowie WTO zastrzegli, ˝e us∏u-
gi finansowe  podlegajàce regulacjom GATS muszà byç
Êwiadczone przez osoby fizyczne lub prawne, które nie
sà instytucjami publicznymi4.

Poda˝ us∏ug w handlu mi´dzynarodowym

Art. I ust. 1 i 2 Uk∏adu ogólnego w sprawie handlu
us∏ugami stanowià, ˝e normy GATS znajdujà zastoso-
wanie tylko wówczas, gdy us∏uga jest Êwiadczona5:

1) z terytorium jednego paƒstwa na terytorium in-
nego kraju – us∏uga transgraniczna,

2) na terytorium danego paƒstwa dla us∏ugobiorcy
z innego kraju – konsumpcja za granicà,

3) przez us∏ugodawc´ z jednego paƒstwa, dzi´ki je-
go obecnoÊci handlowej na terytorium innego kraju,

4) przez us∏ugodawc´ z jednego paƒstwa, dzi´ki
obecnoÊci zagranicznych osób fizycznych  na teryto-
rium innego kraju.

Tabela 1 Klasyfikacja us∏ug finansowych w Âwiatowej Organizacji Handlu

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie ust´pu 5 Za∏àcznika (GATS) w sprawie us∏ug finansowych.

3 W nomenklaturze WTO okreÊla si´ je mianem „us∏ug komercyjnych” (com-

mercial services), natomiast polska literatura przedmiotu cz´Êciej operuje ter-
minem „us∏ugi rynkowe” (Rogoziƒski, 2000).
4 Definicja „instytucji publicznej” zostanie przytoczona w dalszej cz´Êci opra-
cowania.
5 Sà to tzw. tryby poda˝y us∏ug („modes of supply”).2 Przyk∏ad takiej typologii podajà Bieƒ (2003) lub Mishkin i Eatkins (2000).

Us∏ugi  ubezpieczeniowe 

i zwiàzane z ubezpieczeniami

• ubezpieczenia bezpoÊrednie (wraz ze wspó∏ubezpieczeniem): 

na ˝ycie, wypadkowe i chorobowe

• pozosta∏e ubezpieczenia bezpoÊrednie

• reasekuracja oraz retrocesja

• poÊrednictwo ubezpieczeniowe

• us∏ugi pomocnicze wobec ubezpieczeƒ (w tym doradztwo,

us∏ugi aktuariuszy, ocena ryzyka, realizacja roszczeƒ)

Us∏ugi bankowe 

• przyjmowanie depozytów i innych funduszy podlegajacych

zwrotowi

• udzielanie po˝yczek  (w tym kredytów konsumenckich lub

hipotecznych, faktoring)

• leasing finansowy

• przekazy pieni´˝ne (wraz z kartami kredytowymi i debetowymi,

czekami podró˝nymi i wekslami trasowanymi)

• udzielanie gwarancji i por´czeƒ

• obrót na w∏asny rachunek lub rachunek klienta instrumentami

rynku pieni´˝nego i kapita∏owego, w tym instrumentami

pochodnymi

• wszelkiego rodzaju uczestnictwo w emisji papierów

wartoÊciowych

• maklerstwo pieni´˝ne

• wszelkiego rodzaju zarzàdzanie aktywami finansowymi (np.

fundusze emerytalne)

• us∏ugi kliringowe

• dostarczanie i przetwarzanie danych finansowych 

• doradztwo finansowe
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W zwiàzku z tak skonstruowanà definicjà poda˝y
us∏ug mo˝na zauwa˝yç, ˝e podzia∏ na poszczególne try-
by wprowadzono wg kryterium rezydencji, czyli miej-
sca stanowiàcego centrum aktywnoÊci ekonomicznej,
oraz, pomocniczo, osobowoÊci prawnej. JeÊli w mo-
mencie Êwiadczenia nabywca us∏ugi znajduje si´ poza
terytorium swojej rezydencji, to obrót odbywa si´ w 2.
trybie poda˝y – np. amerykaƒski turysta wyje˝d˝a na
wakacje do Francji i tam wyp∏aca gotówk´ z bankomatu.

JeÊli us∏ugobiorca nie opuszcza kraju rezydencji,
ale korzysta z us∏ug podmiotu znajdujàcego si´ poza
tym terytorium, to mamy do czynienia z us∏ugà trans-
granicznà. Przyk∏adem mo˝e byç telefoniczne zasi´gni´-
cie opinii klienta z Wielkiej Brytanii u doradcy finanso-
wego zatrudnionego i znajdujàcego si´ w Japonii.

Pozostawanie zagranicznego us∏ugodawcy i us∏u-
gobiorcy na terytorium rezydencji nabywcy wymaga
zastosowania pomocniczego kryterium osobowoÊci
prawnej. JeÊli Êwiadczeniodawca jest osobà prawnà, to
obrót ten odbywa si´ poprzez obecnoÊç handlowà (tryb
3). Przyk∏adem mo˝e byç zaciàgni´cie kredytu hipo-
tecznego przez obywatela Polski w Banku Zachodnim
WBK SA. Poniewa˝ ponad 50% akcji tego banku nale-
˝y do kapita∏u zagranicznego, to tego rodzaju dzia∏al-
noÊç finansowa podlega normom GATS. W∏àczenie
problematyki bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych
(foreign direct investment – FDI) do regulacji GATS po-
kazuje, jak wa˝ny jest ten kana∏ dystrybucji us∏ug. Dla
kontrastu nale˝y podkreÊliç, ˝e handel towarami prze-
mys∏owymi do zakoƒczenia Rundy Urugwajskiej nie
by∏ zwiàzany z ˝adnà wielostronnà umowà mi´dzyna-
rodowà koncentrujàcà si´ na sprawie inwestycji. Usta-
nowienie WTO tylko w ma∏ym stopniu to zmieni∏o,
gdy˝ Porozumienie w sprawie Êrodków dotyczàcych
inwestycji zwiàzanych z handlem (Agreement on Tra-
de-Related Investment Measures – TRIM) ma dosyç
ograniczony zakres normowania. 

Mimo ˝e GATS uwzgl´dnia FDI jako tryb poda˝y
us∏ug mi´dzynarodowych,  jednak nie wprowadza dla
nich odmiennego re˝imu. Dwustronne umowy handlo-
we (choç nie tylko, przyk∏adem jest NAFTA) cz´sto za-
wierajà regulacje zmierzajàce do ochrony zagranicz-
nych inwestycji, nawet portfelowych, szczególnie
przed nieuzasadnionym, nierównym traktowaniem lub
nacjonalizacjà. Niemal powszechnà normà jest te˝
wprowadzanie specjalnych klauzul arbitra˝owych,
okreÊlajàcych zasady rozstrzygania sporów mi´dzy za-
granicznymi inwestorami a rzàdem kraju goszczàcego.
Spo∏ecznoÊç mi´dzynarodowa nie chcia∏a jednak
wprowadzaç podobnych zasad do globalnie wià˝àcego
GATS, gdy˝ pobawi∏oby to poszczególne rzàdy instru-
mentarium selektywnego zach´cania inwestorów tylko
z wybranych paƒstw.

Czwarty tryb mi´dzynarodowej poda˝y us∏ug wy-
st´puje wówczas, gdy us∏ugodawca znajduje si´ na tery-
torium rezydencji nabywcy, ale podmiot wykonujàcy

us∏ug´ jest osobà fizycznà tylko czasowo tam przebywa-
jàcà. Przyk∏adem jest wyjazd hindusa do USA, gdzie zo-
staje tymczasowo zatrudniony w banku jako programista. 

Liberalizacja handlu us∏ugami a podstawowe normy GATS

Gwa∏towny rozwój sektora teleinformatycznego i ∏atwoÊç
wykorzystania tych kana∏ów dystrybucji do Êwiadcze-
nia us∏ug finansowych oznacza∏y, ˝e globalizacja nie
mo˝e ominàç tej sfery bankowej i ubezpieczeniowej. W
interesie podmiotów dzia∏ajàcych na rynkach finanso-
wych po˝àdane wi´c by∏o, by sta∏y si´ jak najbardziej
konkurencyjne i efektywne w skali Êwiatowej.  Key (2003)
uwa˝a, ˝e taki stan rzeczy mo˝na osiàgnàç dzi´ki proce-
sowi liberalizacji, wspierajàcemu si´ na trzech filarach:

1) swobodnego dost´pu do zagranicznych rynków,
na których obowiàzuje narodowe traktowanie,

2) strukturalnej reformy rynków wewn´trznych,
3) swobody przep∏ywu kapita∏ów.
W pe∏ni zgadzajàc si´ z powy˝szym stwierdze-

niem, trzeba podkreÊliç, ˝e uczestnicy Rundy Uru-
gwajskiej, negocjujàc tekst GATS, uznali, ˝e uregu-
lowania nowego traktatu nie b´dà nakierowane na
realizacj´ a˝ tak ambitnego celu. Wynika∏o to z oba-
wy, ˝e zgoda na mi´dzynarodowà konkurencj´ na
rynkach finansowych b´dzie równoznaczna z nie-
mo˝noÊcià stosowania norm ostro˝noÊciowych, ze
swej istoty ograniczajàcych swobod´ dzia∏alnoÊci
gospodarczej.

W zwiàzku z tym g∏ówne regulacje GATS nasta-
wione sà na promowanie zobowiàzaƒ nale˝àcych do
pierwszego z wymienionych filarów. Drugi jest
uwzgl´dniony w zmniejszonym zakresie, choç toczàce
si´ ju˝ rokowania mogà to zmieniç. Trzeci filar zosta∏
niemal ca∏kowicie pomini´ty, gdy˝ na tego typu spra-
wach koncentruje si´ Mi´dzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy (IMF), z którym WTO ÊciÊle wspó∏pracuje, 
a wi´c nie interesowa∏a si´ bezpoÊrednio tym aspek-
tem liberalizacji6.

Uk∏ad ogólny w sprawie handlu us∏ugami zosta∏
cz´Êciowo skonstruowany w sposób przypominajàcy
GATT. Oznacza∏o to wprowadzenie klauzuli najwi´k-
szego uprzywilejowania (KNU), która ma zapewniç
równy status cz∏onków WTO starajàcych si´ wejÊç na
wewn´trzny rynek innego sygnatariusza Porozumienia
WTO. JeÊli wi´c kraj nale˝àcy do Âwiatowej Organiza-
cji Handlu przyzna preferencyjne uprawnienia innemu
paƒstwu, to z mocy KNU zostajà one rozciàgni´te na
wszystkich cz∏onków WTO7.

W przypadku towarów przemys∏owych bez-
wzgl´dnie stosuje si´ KNU. Inaczej ma si´ rzecz w sfe-
rze us∏ug. Art. II ust. 1 i 2 GATS stanowià, ˝e jego sy-
gnatariusz mo˝e utrzymaç Êrodki z nià niezgodne, o ile

6 Stosunki miedzy WTO a MFW szczegó∏owo analizuje Siegel (2002).
7 Z tej regu∏y wy∏àczone sà stosunki handlowe wewnàtrz Unii Europejskiej. 
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w momencie podpisywania Uk∏adu ogólnego w spra-
wie us∏ug zastrzeg∏ taki wyjàtek i wpisa∏ go na list´,
przedstawianà Sekretariatowi WTO8. Zatem KNU ma
zastosowanie tylko wówczas, gdy rzàd danego paƒstwa
zawczasu nie wy∏àczy∏ cz´Êci us∏ug spod jej dzia∏ania9.

Uzupe∏nieniem regu∏ wynikajàcych z KNU sà zobo-
wiàzania ustanawiajàce swobodny dost´p do wewn´trz-
nego rynku us∏ug. Mo˝na wi´c stwierdziç, ˝e klauzula
najwi´kszego uprzywilejowania ustanawia równoÊç
podmiotów starajàcych si´ wejÊç na zagraniczny rynek,
natomiast druga wymieniona grupa norm ma ten wst´p
umo˝liwiç. GATS nie definiuje terminu „dost´p do ryn-
ku”, natomiast w swoim art. XVI ust. 2 wymienia list´
dzia∏aƒ, które stanowià barier´ wejÊcia. Sà to:

-  ograniczenie liczby us∏ugodawców,
-  ograniczenie wartoÊci transakcji us∏ugowych al-

bo aktywów us∏ugodawców,
- ograniczenie liczby transakcji us∏ugowych lub

ca∏kowitej liczby produktów us∏ugowych,
- ograniczenie liczby zagranicznych osób fizycz-

nych, które mogà byç zatrudnione w danym podsekto-
rze us∏ug,

- wymóg szczególnego rodzaju podmiotowoÊci
prawnej zagranicznego us∏ugodawcy,

- ograniczenia udzia∏u kapita∏u zagranicznego.
JeÊli cz∏onek WTO nie podejmuje ˝adnych wy-

mienionych dzia∏aƒ, to uwa˝a si´, ˝e jego wewn´trz-
ny rynek us∏ug jest w pe∏ni otwarty na zagranicznà
konkurencj´.

W tym miejscu nale˝y podkreÊliç, ˝e regu∏y dost´-
pu do rynku stanowià dobrowolne zobowiàzania sy-
gnatariuszy GATS umieszczone w jego LiÊcie szczegó-
∏owych zobowiàzaƒ (Schedule of Specific Commit-
ments – SSC), stanowiàcych podobnie jak lista od-
st´pstw od KNU - integralnà cz´Êç GATS10. KNU ma
wi´c zawsze zastosowanie, chyba ˝e paƒstwo wprowa-
dza jakiÊ wyjàtek, natomiast zobowiàzania wobec do-
st´pu do rynku nigdy nie majà zastosowania, chyba ˝e
rzàd danego kraju wpisa∏ jakàÊ grup´ us∏ug do SSC. 

W sposób podobny do zasad dost´pu do rynku
skonstruowano normy dotyczàce narodowego trakto-
wania. Na mocy art. XVII GATS jego sygnatariusze zga-
dzajà si´, by zagraniczni us∏ugodawcy i ich produkty,
jeÊli ju˝ uda∏o im si´ zaistnieç na rynku wewn´trznym,
by∏y tam traktowane w sposób nie mniej korzystny ni˝
rodzimi us∏ugodawcy. Pietras (1998) s∏usznie zauwa˝a,
˝e traktowanie nie mniej korzystne nie oznacza to˝sa-
mego traktowania. Tego rodzaju regu∏a umo˝liwia wi´c
odmiennoÊç podejÊcia rzàdu do w∏asnych i zagranicz-
nych przedsi´biorców, byle tylko nie narusza∏o to za-
sad konkurencji na korzyÊç krajowych podmiotów. Na-

le˝y jednak przypomnieç, ˝e i tym razem zasada naro-
dowego traktowania ma zastosowanie tylko wobec tych
grup us∏ug, które wyraênie wskazano w SSC11.

Podejmujàc zobowiàzania w zakresie dost´pu do
rynku oraz klauzuli narodowej, rzàd cz∏onka WTO
mo˝e przyjàç opcj´ najbardziej po˝àdanà dla konku-
rencji mi´dzynarodowej, tj. wpisaç do SSC deklaracj´
„bez ograniczeƒ” (none) i umieÊciç jà w sekcji doty-
czàcej uzgodnieƒ horyzontalnych, czyli takich, które
obejmujà wszystkie rodzaje us∏ug12. Oznacza to z∏o˝e-
nie, wià˝àcej w skali mi´dzynarodowej, obietnicy nie-
stosowania dzia∏aƒ uznanych za bariery dost´pu do
rynku us∏ugowego oraz zgod´ na traktowanie zagra-
nicznych podmiotów w sposób nie mniej korzystny
ni˝ krajowych us∏ugodawców. W praktyce ˝aden cz∏o-
nek WTO13 nie przyjà∏ tego rodzaju deklaracji, a wi´c
handel us∏ugami nie doczeka∏ si´ jeszcze pe∏nego zre-
alizowania zadaƒ zwiàzanych nawet z pierwszym fila-
rem tworzenia konkurencyjnych rynków mi´dzynaro-
dowych.

Przeciwieƒstwem najszerszej opcji liberalizacyjnej
jest wpisanie do uregulowaƒ horyzontalnych deklaracji
„bez zobowiàzaƒ” (unbound). Oznacza to brak zgody
na zwiàzanie si´ regu∏ami GATS. Nie nale˝y jednak te-
go odczytywaç jako informacji o zamkni´ciu rynku we-
wn´trznego lub nierównym traktowaniu zagranicznych
us∏ugodawców. Jest to tylko wskazanie, ˝e rzàd pewne-
go kraju rezerwuje sobie prawo stosowania Êrodków
uznanych przez GATS za niedozwolone. OczywiÊcie
takie post´powanie oznacza∏oby praktyczne zniwelo-
wanie skutków podpisania GATS i dlatego te˝ nie ma
cz∏onka WTO, który z∏o˝y∏by tego rodzaju deklaracj´. 

W efekcie wszystkie Listy szczegó∏owych zobo-
wiàzaƒ (SSC) sà skonstruowane tak, ˝e rzàdy enumera-
tywnie wpisa∏y do nich wybrane przez siebie grupy
us∏ug, a nast´pnie okreÊli∏y dla nich zasady dost´pu
oraz wyrazi∏y ch´ç (lub nie) post´powania zgodnie z
zasadà narodowà. W tej sytuacji cz∏onek WTO móg∏ po-
nownie zapisaç „bez ograniczeƒ”, lecz zaw´ziç zakres
tej deklaracji poprzez wymienienie wyjàtków stano-
wiàcych bariery handlowe. Innà drogà jest stwierdze-
nie „bez zobowiàzaƒ”, ale wskazanie odst´pstw, w
przypadku których zagraniczna konkurencja jest do-
puszczalna.

Poniewa˝ handel us∏ugami mo˝e si´ odbywaç si´
wed∏ug 4 trybów poda˝y, a SSC wskazujà zobowiàzania
wobec dost´pu do rynku i narodowego traktowania,
okazuje si´, ˝e paƒstwo musi ka˝dorazowo z∏o˝yç 8 de-
klaracji. Carzaniga (2003) zauwa˝a, ˝e dodatkowe roz-
bicie na podsektory us∏ugowe tworzy z poszczególnych

8 W internetowej bazie dokumentów WTO (http://docsonline.wto.org.) listy te
sà oznaczone symbolami GATS/EL.
9 Praktyka GATS wskazuje, ˝e jego sygnatariusze nie nadu˝ywajà tej mo˝liwo-
Êcià i zg∏aszajà bardzo ograniczone listy odst´pstw.
10 Zob. dokumenty GATS/SC w bazie WTO.

11 Dla porównania mo˝na wspomnieç, ˝e w GATT (regulujàcym sfer´ handlu
towarami) narodowe traktowanie jest obligatoryjne i sygnatariusze nie mogà
go wy∏àczyç. 
12 Kruszka (2005) szerzej porusza problem klasyfikacji us∏ug opracowanej
przez WTO.
13 Jest ich obecnie 148, a kilkanaÊcie kolejnych, w tym Rosja i Ukraina, toczy
rokowania akcesyjne.
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SSC uk∏ad hybrydowy, w którym umieszczenie jak naj-
wi´kszej liczby us∏ug jest wyrazem otwarcia na konku-
rencj´ mi´dzynarodowà, a swobod´ handlowà ograni-
cza sporzàdzenie listy restrykcji. Bardzo wàski przy-
k∏ad takiego uk∏adu zawiera tabela 1.

Tylko dok∏adne przeÊledzenie poszczególnych list
pokazuje stopieƒ dopuszczenia w danych krajach za-
granicznej oferty us∏ugowej na podstawie wià˝àcych i
uniwersalnych regu∏ WTO. Przyj´cie zasady, ˝e
wzgl´dnie swobodny dost´p do rynku i narodowe trak-
towanie majà zastosowanie tylko wobec wskazanych
grup us∏ug, jest konstrukcyjnà s∏aboÊcià GATS, jednak
to spo∏ecznoÊç mi´dzynarodowa nie chce poddawaç tej
kwestii pod dyskusj´. W zwiàzku z tym, w uproszcze-
niu, mo˝na stwierdziç, ˝e kszta∏t SSC jest istotà dal-
szych rokowaƒ handlowych WTO. 

Za∏àcznik w sprawie us∏ug finansowych

Uczestnicy Rundy Urugwajskiej zdawali sobie spraw´,
˝e tylko kompleksowe uregulowanie spraw zwiàza-
nych z handlem us∏ugami mo˝e nadaç GATS odpo-
wiednie znaczenie. Dlatego zastrze˝ono w jego tekÊcie
(art. I ust. 3), ˝e normy Uk∏adu ogólnego znajdujà zasto-
sowanie wobec wszelkiego rodzaju us∏ug. Wy∏àczono
tylko te, które nie sà Êwiadczone ani na zasadach han-
dlowych14, ani w ramach konkurencji z innymi us∏ugo-
dawcami. Oznacza to wy∏àczenie z procesu liberaliza-
cji tzw. us∏ug publicznych; np. w Polsce jest to eduka-
cja op∏acana ze Êrodków publicznych.

Specyfika sfery finansowej, jej waga dla wspó∏cze-
snych gospodarek i kontrowersje wobec dopuszczenia
mi´dzynarodowej konkurencji na rynki wschodzàce
doprowadzi∏y jednak do tego, ˝e negocjatorzy podj´li

decyzj´ o bardziej szczegó∏owym uregulowaniu spraw
zwiàzanych z tà grupà produktów. W rezultacie opraco-
wano Za∏àcznik w sprawie us∏ug finansowych, który
jest obligatoryjnà cz´Êcià GATS, a wi´c wszyscy cz∏on-
kowie WTO sà nim zwiàzani.

Przepisy Za∏àcznika stanowià lex specialis wobec
GATS. Na ich mocy us∏ugi publiczne, wy∏àczone spod
regulacji GATS, to15:

- dzia∏ania banku centralnego albo w∏adz monetar-
nych bàdê innej instytucji publicznej prowadzàcej po-
lityk´ pieni´˝nà lub kursowà,

- dzia∏ania stanowiàce cz´Êç ustawowego systemu
ubezpieczeƒ spo∏ecznych albo powszechnego progra-
mu emerytalnego,

- inne dzia∏ania wykonywane przez instytucj´ pu-
blicznà na rachunek, z gwarancjà lub u˝yciem zasobów
finansowych rzàdu.

„Instytucja publiczna” w tym przypadku jest defi-
niowana jako rzàd, bank centralny, w∏adze monetarne
albo taka jednostka organizacyjna, której g∏ównym za-
daniem jest wykonywanie czynnoÊci dla rzàdu lub re-
alizowanie celów rzàdowych. Mo˝e nià byç nawet in-
stytucja prywatna, o ile realizuje zadania wykonywane
zwykle przez bank centralny albo w∏adze monetarne. 

Pomimo za∏o˝onej generalnej swobody w przep∏y-
wach us∏ug finansowych ust. 2 Za∏àcznika stanowi, ˝e
paƒstwa cz∏onkowskie WTO nie sà powstrzymywane
przed wprowadzaniem Êrodków wynikajàcych z prze-
zornoÊci, a obejmujàcych: ochron´ inwestorów, depo-
zytariuszy, posiadaczy polis ubezpieczeniowych i in-
nych podobnych grup us∏ugobiorców, oraz Êrodków za-
pewniajàcych wewn´trznà spoistoÊç i stabilnoÊç krajo-
wego systemu finansowego. Tego typu regulacja jest
wyraênie podyktowana pe∏nà ÊwiadomoÊcià strategicz-
nego znaczenia sektora finansowego dla wspó∏cze-

Tabela 1 Przyk∏ad Listy szczegó∏owych zobowiàzaƒ w zakresie us∏ug ubezpieczenia na ˝ycie

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Podsektor
us∏ugowy

Ubezpieczenia na

˝ycie

Sposób Êwiadczenia us∏ug

1 – us∏uga transgraniczna

2 – konsumpcja za granicà

3 – obecnoÊç handlowa

4 – obecnoÊç osób

fizycznych

Ograniczenia dost´pu do
rynku

bez ograniczeƒ

bez ograniczeƒ

wymagana forma spó∏ki
akcyjnej lub towarzystwa
ubezpieczeƒ wzajemnych

bez zobowiàzaƒ

Sposób Êwiadczenia us∏ug 

1 – us∏uga transgraniczna

2 – konsumpcja za granicà

3 – obecnoÊç handlowa

4 – obecnoÊç osób

fizycznych

Ograniczenia narodowego
traktowania

bez ograniczeƒ

bez ograniczeƒ

bez zobowiàzaƒ

bez zobowiàzaƒ poza

Êrodkami horyzontalnymi

14 W wersji angielskiej „on a commercial basis”. Chyba lepszym przek∏adem
by∏oby „na zasadach rynkowych” 15 Ust. 1b Za∏àcznika w sprawie us∏ug finansowych.
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snych gospodarek oraz wiedzà na temat potencjalnej
czu∏oÊci sfery monetarnej na destrukcyjne dzia∏ania
spekulacyjne. Strony GATS zastrzeg∏y jednak, ˝e Êrod-
ki bezpieczeƒstwa niezgodne z Uk∏adem, sà dopusz-
czalne tylko wówczas, gdy ich stosowanie nie b´dzie
prowadzi∏o do uchylenia si´ od wczeÊniej zdeklarowa-
nych zobowiàzaƒ cz∏onka WTO.

Normy GATS k∏adà nacisk na przejrzystoÊç regu-
lacji. Dlatego w g∏ównej cz´Êci traktatu znajdujà si´
przepisy o koniecznoÊci ujawniania wewn´trznych ak-
tów normatywnych i powiadamianiu o ich zmianach.
Jednak w podsektorze finansowym pe∏na jawnoÊç jest
niewskazana i niemo˝liwa. Dlatego strony GATS za-
znaczy∏y, ˝e nic w Uk∏adzie ogólnym w sprawie han-
dlu us∏ugami nie mo˝e byç interpretowane w sposób
wymagajàcy od cz∏onka WTO ujawnienia informacji o
sprawach i rachunkach indywidualnych, czy te˝ ja-
kichkolwiek informacji poufnych albo prawnie za-
strze˝onych, b´dàcych w posiadaniu instytucji pu-
blicznej16.

Pomimo wprowadzenia tych modyfikacji uczestni-
cy Rundy Urugwajskiej, a zw∏aszcza paƒstwa wysoko
rozwini´te, nie byli zadowoleni ze wst´pnie z∏o˝onych
List szczegó∏owych zobowiàzaƒ oraz wykazów od-
st´pstw od klauzuli najwi´kszego uprzywilejowania.
Twierdzili, ˝e w rzeczywistoÊci nie sà to zbyt powa˝ne
propozycje liberalizacyjne. Grozi∏o to za∏amaniem si´
rozmów i niemo˝noÊcià podpisania Aktu koƒcowego
Rundy. 

W zwiàzku z tym uzgodniono kompromisowe roz-
wiàzanie, polegajàce na wyd∏u˝eniu mandatu rokowaƒ
poza dat´ formalnego zamkni´cia Rundy. Poniewa˝ ko-
lejne uzgodnienia w sprawie us∏ug finansowych zapa-
da∏yby ju˝ po wejÊciu w ˝ycie Porozumienia WTO,
zmiany w liÊcie odst´pstw od KNU wymaga∏yby prze-
prowadzenia ˝mudnej procedury17. Uczestnicy nego-
cjacji w sprawach finansowych uznali jednak, ˝e nale-
˝y zmieniç te regu∏y. Stwierdzono, ˝e w ten sposób
paƒstwa b´dà uprawnione do zmiany w∏asnej polityki
pieni´˝nej, co niejednokrotnie przyspieszy liberaliza-
cj´. Dlatego te˝ podpisano Drugi za∏àcznik w sprawie
us∏ug finansowych, który przewidywa∏ odpowiednie
terminy wprowadzenia zmian w liÊcie odst´pstw od
KNU oraz liÊcie szczegó∏owych zobowiàzaƒ.

Od Rundy Urugwajskiej do Rundy z Doha

Rokowania w sprawie us∏ug finansowych, które konty-
nuowano po Rundzie Urugwajskiej, napotka∏y poczàt-
kowo bardzo istotnà przeszkod´. Jak ju˝ zaznaczono,

dla GATS niezwykle istotne by∏o przyj´cie klauzuli
najwi´kszego uprzywilejowania jako jednej z podsta-
wowych regulacji. Oznacza∏o to zrównanie praw
paƒstw w procesie wejÊcia na rynek sygnatariusza
GATS. Zobowiàzania w zakresie dost´pu do rynków
paƒstw rozwijajàcych si´ (zw∏aszcza z Azji Po∏udnio-
wo–Wschodniej, uznawanej wówczas za bardzo atrak-
cyjny przyk∏ad rynków wschodzàcych) zosta∏y jednak
ocenione jako ma∏o liberalne. W tym samym momencie
zdecydowana wi´kszoÊç cz∏onków OECD (wyjàtkiem
by∏a Japonia) ju˝ dokona∏a takich zmian w swej polity-
ce handlowej, by otworzyç swoje rynki finansowe na
konkurencj´ zagranicznà.

W takiej sytuacji Stany Zjednoczone Ameryki pod-
nios∏y problem nierównoÊci zobowiàzaƒ. USA uwa˝a-
∏y, ˝e gdyby normy obowiàzujàce cz∏onków OECD zo-
sta∏y wciàgni´te to List szczegó∏owych zobowiàzaƒ,
przygotowywanych na mocy GATS, to klauzula naj-
wi´kszego uprzywilejowania nakazywa∏aby ich zasto-
sowanie wobec wszystkich cz∏onków WTO. Tym sa-
mym wzgl´dnie swobodny dost´p do rynków paƒstw
rozwini´tych powinien byç przyznany us∏ugodawcom
z paƒstw rozwijajàcych si´, podczas gdy us∏ugodawcy
z krajów najbogatszych nie mogà liczyç na wzajemnoÊç.

Key (1997) podkreÊla, ˝e takie stanowisko, sprzeci-
wiajàce si´ „jeêdzie na gap´”18, leg∏o u podstaw
ostrych dzia∏aƒ USA z czerwca 1995 r. Wówczas przed-
stawiciel Stanów Zjednoczonych oÊwiadczy∏, ˝e na
mocy przepisów Drugiego za∏àcznika w sprawie us∏ug
finansowych jego rzàd zmienia list´ odst´pstw od
KNU, wy∏àczajàc jej zastosowanie wobec ca∏ego pod-
sektora finansowego. Wycofanie si´ USA z tego rodza-
ju zobowiàzania mog∏o oznaczaç kres funkcjonowania
GATS w sferze us∏ug bankowych i ubezpieczeniowych.

Trzeba jednak podkreÊliç, ˝e w toku dalszych roz-
mów pojawi∏y si´ okolicznoÊci, które stworzy∏y, mimo
wszystko, klimat do prze∏amania impasu. Pierwszym z
takich zjawisk by∏a to˝samoÊç interesów paƒstw naj-
bardziej uprzemys∏owionych19, w tym USA i Wspólnot
Europejskich. Wymienione strony, zwiàzane ju˝ nor-
mami OECD, uznawa∏y, ˝e wzgl´dnie swobodny dost´p
do ich rynków powinien spotkaç si´ z adekwatnà odpo-
wiedzià ze strony krajów rozwijajàcych si´. W zwiàzku
z tym przedstawiciele rynków wschodzàcych nie mogli
liczyç na wygrywanie dla siebie wzajemnych animozji
transatlantyckich, tak jak to mia∏o miejsce zw∏aszcza w
handlu produktami rolniczymi.

Kolejnym czynnikiem by∏a konsolidacja Êrodowi-
ska bran˝owego w paƒstwach najbardziej zaanga˝owa-
nych w proces liberalizacji. W rezultacie w 1996 r. po-

16 Ust. 2 b Za∏àcznika w sprawie us∏ug finansowych.
17 Zob. ust. 2 Za∏àcznika w sprawie odst´pstw od Artyku∏u II GATS oraz art.
IX ust. 3 Porozumienia WTO (pe∏na nazwa to: Porozumienie ustanawiajàce
Âwiatowà Organizacj´ Handlu (WTO), sporzàdzone w Marakeszu dnia 15
kwietnia 1994 r. Dz.U. 1995 nr 98, poz. 483).

18 W literaturze przedmiotu podobne zjawisko wykorzystywania uprawnieƒ,
bez wzajemnoÊci, jest cz´sto okreÊlane mianem „free riding”.
19 Wyjàtkiem by∏a Japonia, ale zmieni∏a ona stanowisko, gdy na prze∏omie lat
1994 i 1995 zawar∏a dwustronne umowy w sprawie us∏ug finansowych z USA,
a nast´pnie uzna∏a, ˝e b´dà one wzorcem jej zobowiàzaƒ zaciàgni´tych w ra-
mach GATS. Sta∏o si´ tak w sierpniu 1995 r. (Dobson, Jacquet, 1998).



37BANK I  KREDYT wrzesieƒ 2005 Rynki i Instytucje Finansowe

wsta∏a wspólna reprezentacja, tj. Financial Leaders
Group (FLG)20, która lobbowa∏a na rzecz jak najszersze-
go uwzgl´dnienia us∏ug finansowych w zobowiàza-
niach zaciàganych w ramach GATS. Poniewa˝ cz∏onko-
wie FLG byli ˝ywotnie zainteresowani jak najmniej
skr´powanà konkurencjà w skali mi´dzynarodowej, a
równoczeÊnie dysponowali odpowiednimi Êrodkami
na prowadzenie prac analitycznych, wnioski z nich
wyp∏ywajàce cz´sto stanowi∏y argumenty wykorzysty-
wane przez rodzime rzàdy w toku negocjacji. Nie bez
znaczenia by∏ te˝ kapita∏, który sta∏ za FLG, a którego
nie mog∏y zignorowaç w∏adze poszczególnych paƒstw. 

Innym przejawem aktywnoÊci FLG by∏o opiniowa-
nie stanowisk przyj´tych podczas rokowaƒ WTO. Do-
bson i Jacquet (1998) przywo∏ujà przyk∏ady Korei P∏d,
Malezji czy Tajlandii, wobec których reprezentant rzà-
du USA wyrazi∏ poczàtkowo g∏´bokà dezaprobat´. FLG
uzna∏a jednak, ˝e pomimo skromnoÊci oferty warto jà
uznaç, co znacznie os∏abi∏o opór oficjalnych kr´gów
USA wobec podpisania dokumentu koƒczàcego kolej-
ny etap rokowaƒ.

Trzeba te˝ przypomnieç o kryzysie finansowym z
po∏owy 1997 r., który szczególnie mocno dotknà∏ azja-
tyckie rynki wschodzàce. Rzàdy paƒstw z tego regionu
zdawa∏y sobie spraw´ z utraty zaufania wobec swoich
gospodarek. Chcàc przywróciç zaufanie Êwiatowych in-
westorów, zg∏osi∏y gotowoÊç podj´cia reform sugerowa-
nych przez Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy. To-
warzyszy∏a temu zgoda na bardziej liberalnà polityk´
handlowà wobec zagranicznych us∏ugodawców finan-
sowych, a wi´c wniesienie nowych zobowiàzaƒ GATS.

W rezultacie w grudniu 1997 r. uda∏o si´ zakoƒ-
czyç seri´ rokowaƒ, a w lutym 1998 r. podpisano poro-
zumienie, którego efektem jest V Protokó∏ do Uk∏adu
ogólnego w sprawie handlu us∏ugami. Wszed∏ on w ˝y-
cie w marcu 1999 r. i wzorem podstawowego tekstu
GATS, zosta∏y do niego do∏àczone listy odst´pstw od
KNU oraz Listy szczegó∏owych zobowiàzaƒ sporzàdzo-
ne przez uczestników negocjacji. 

W rozmowach bra∏o udzia∏ 71 cz∏onków WTO21, z
czego 5 (Boliwia, Kostaryka, Mauritius, Senegal i Sri
Lanka) po raz pierwszy przedstawi∏o ofert´ dotyczàcà
sfery finansowej. Trzeba przy tym pami´taç, ˝e WTO

stale si´ powi´ksza, a nowe paƒstwa przygotowujà
swoje deklaracje us∏ugowe. Od poczàtku 1996 r. do
WTO przystàpi∏o 20 krajów22 i wszystkie przedstawi∏y
oferty, cz´sto zdecydowanie bardziej liberalne od tych,
które z∏o˝yli uczestnicy Rundy Urugwajskiej. Wybrze-
˝e KoÊci S∏oniowej, mimo ˝e nie przystàpi∏o do roz-
mów zakoƒczonych w 1997 r., zg∏osi∏o w 1998 r. wykaz
deklaracji, po raz pierwszy obejmujàcy us∏ugi finanso-
we. 29 paƒstw pozosta∏o na stanowiskach przyj´tych
jeszcze w 1993 r. W zdecydowanej wi´kszoÊci sà to ma-
∏e kraje rozwijajàce si´, które z∏o˝y∏y skromny zestaw
oÊwiadczeƒ liberalizacyjnych23.

Ostatecznie spoÊród 148 cz∏onków WTO 119 w∏à-
czy∏o us∏ugi finansowe do List szczegó∏owych zobo-
wiàzaƒ. WÊród nich sà wszystkie paƒstwa wysoko roz-
wini´te oraz wszystkie kraje zaliczane do rynków
wschodzàcych. Tak imponujàca liczba nie oddaje skali
liberalizacji, gdy˝ poszczególne SSC istotnie odbiegajà
od siebie pod wzgl´dem jakoÊci.

Ewolucja regulacji w sprawie mi´dzynarodowego
handlu us∏ugami pokaza∏a, ˝e usuwanie barier nie jest
procesem jednorazowym i wymaga nieraz d∏ugotrwa-
∏ych rokowaƒ. Dlatego ju˝ na etapie uzgadniania GATS
podczas Rundy Urugwajskiej, zamieszczono w trakta-
cie norm´ nakazujàcà wznowienie rozmów nakierowa-
nych na pog∏´bienie liberalizacji (art. XIX, ust. 1
GATS). Zgodnie z tym przepisem, kolejnà faz´ negocja-
cji (GATS 2000) zainicjowano na poczàtku 2000 r.

Rokowania Rundy z Doha

GATS 2000 a dost´p do rynku i narodowe traktowanie

W trakcie przygotowaƒ do GATS 2000 panowa∏ poglàd
o koniecznoÊci zainicjowania pierwszej rundy negocja-
cji, toczàcej si´ ju˝ pod auspicjami WTO. Jednak Kon-
ferencja Ministerialna WTO (z Seattle z 1999 r.) zakoƒ-
czy∏a si´ ca∏kowitym fiaskiem24. Wydawa∏o si´ wów-
czas, ˝e WTO zostanie sparali˝owana. W zwiàzku z
tym planowe wszcz´cie rozmów GATS 2000 zas∏uguje
na miano zdarzenia, które istotnie przyczyni∏o si´ do
prze∏amania globalnego impasu. 

Mandat nowej serii negocjacji przyj´to dopiero w
trakcie Konferencji Ministerialnej z Doha25 (listopad
2001 r.). Na jego podstawie, rozmowy GATS 2000 zo-
sta∏y uznane za integralnà cz´Êç nowej rundy. Nale˝y
podkreÊliç, ˝e Runda z Doha toczy si´ wed∏ug jasno

20 Cz∏onkami sà przedstawiciele najwi´kszych finansowych korporacji z Au-
stralii, Hongkongu, Japonii, Kanady, Szwajcarii, Unii Europejskiej oraz USA.
Zob. www.flwg.org 
21 Unia Europejska jest samodzielnym cz∏onkiem WTO, lecz paƒstwa nale˝à-
ce do UE te˝ sà oddzielnymi sygnatariuszami Porozumienia WTO. Ta dwo-
istoÊç wynika z tylko cz´Êciowej, wy∏àcznej kompetencji Komisji Europejskiej
w sprawach polityki handlowej, a wi´c w wielu sprawach g∏os majà poszcze-
gólne kraje (Holmes, 2000). W przypadku us∏ug finansowych decyzja nale˝a∏a
do Unii jako ca∏oÊci. Stàd do V Protoko∏u do GATS za∏àczono skonsolidowa-
nà SSC, obejmujàcà ofert´ ówczesnych 15 cz∏onków UE. Innà kwestià jest
prawne zwiàzanie si´ normami wynikajàcymi z ofert z∏o˝onych przy okazji
podpisania V Protoko∏u. Osiàgni´cie takiego skutku wymaga bowiem ratyfika-
cji Protoko∏u. Na poczàtku 2005 r., mimo nacisków pozosta∏ych cz∏onków WTO,
nie przeprowadzi∏y jej: Brazylia, Filipiny i Jamajka. Polska równie˝ bardzo moc-
no odwlek∏a ten moment – V Protokó∏ podpisano w lutym 1998 r., natomiast Pre-
zydent RP ratyfikowa∏ go dopiero na poczàtku 2003 r.

22 Bu∏garia i Ekwador sta∏y si´ cz∏onkami WTO jeszcze w 1996 r. i aktywnie
przystàpi∏y do rozmów w sprawie us∏ug finansowych. Dlatego te˝ podpisa∏y
V Protokó∏ razem z pozosta∏ymi uczestnikami rokowaƒ.
23 Wyjàtkiem jest Argentyna, która ju˝ w 1993 r. przedstawi∏a znaczàcà ofer-
t´ zobowiàzaƒ i niczego w niej nie zmieni∏a w 1997 r., a w zwiàzku z tym nie
przystàpi∏a do V Protoko∏u do GATS. 
24 Zob. Bhagwati (2001).
25 Oficjalnie przyj´ta nazwa Rundy to „Doha Development Agenda”, co ma
pokazywaç, jak istotne majà byç dla niej sprawy rozwoju.
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sprecyzowanego kalendarza i obowiàzuje w niej zasa-
da, ˝e nie mo˝na podpisaç ˝adnego porozumienia, do-
póki nie osiàgnie si´ ogólnego poziomu uzgodnieƒ sa-
tysfakcjonujàcego dla wszystkich uczestników. Mo˝na
wi´c stwierdziç, ˝e nic nie jest uzgodnione, dopóki
wszystko nie jest uzgodnione (jest to konstrukcja tzw.
single undertaking). W zwiàzku z tym ewentualne fia-
sko rozmów w sprawie handlu us∏ugami oznaczaç b´-
dzie kl´sk´ Rundy z Doha.

W toku rozmów GATS 2000 ustali∏ si´ podzia∏ pro-
blemów na dwie grupy. Pierwsza obejmuje rokowania
w sprawie zmian generalnych regu∏ GATS, druga kwe-
stia to rozszerzenie zakresu stosowania norm WTO,
czyli rekonstrukcja List szczegó∏owych zobowiàzaƒ.
Rozmowy dotyczàce ogólnych norm GATS koncentrujà
si´ na zasadnoÊci stosowania klauzul ochronnych i
udzielania subsydiów.

Pomimo ogólnego uprawnienia do stosowania
Êrodków ochronnych w sytuacji zagro˝enia dla bilan-
su p∏atniczego lub finansów zagranicznych, wynika-
jàcego z treÊci art. XII ust. 1 GATS, Sauve (2002) pod-
kreÊla, ˝e dopuszczalnoÊç takich klauzul w handlu
us∏ugami jest przedmiotem sporu mi´dzy paƒstwami
rozwini´tymi a rozwijajàcymi si´. Biedniejsze kraje
uwa˝ajà, ˝e ich tymczasowe wykorzystanie (czyli
wprowadzenie barier protekcjonistycznych) ma na
celu obron´ rodzimych us∏ugodawców przed skutka-
mi nasilajàcej si´ konkurencji, wià˝àcej si´ z liberali-
zacjà. Z kolei potentaci gospodarczy twierdzà, ˝e spe-
cyfika handlu us∏ugami ogromnie utrudnia nak∏ada-
nie klauzul ochronnych w sposób niedyskryminacyj-
ny i - co wi´cej - nie ma dowodów na ich ekonomicz-
nà skutecznoÊç. Mimo wielu lat rokowaƒ w tej spra-
wie nie uda∏o si´ wypracowaç spójnego stanowiska.
Obecnie wydaje si´, ˝e cz∏onkowie WTO zgodzà si´
na wprowadzenie Êrodków ochronnych, ale tylko pod
warunkiem, ˝e b´dzie temu towarzyszyç rozszerzenie
SSC.

Zgodnie z art. XV GATS, cz∏onkowie WTO uznajà,
˝e subsydia mogà zak∏ócaç swobodny handel us∏ugami.
W zwiàzku z tym zobowiàzali si´ do prowadzenia roz-
mów zmierzajàcych do usuni´cia tego zjawiska. Kwe-
stia subsydiów jest dosyç silnie podkreÊlana przez paƒ-
stwa rozwijajàce si´, które zaznaczajà, ˝e nie mogà pra-
wid∏owo oceniç potencja∏u konkurencyjnego w∏asnych
przedsi´biorstw, które majà si´ zmierzyç z zagranicz-
nym oferentem korzystajàcym z pomocy publicznej.
Niestety, rokowania stan´∏y praktycznie w miejscu, co
wià˝e si´ z problemami z definiowaniem subsydiów
dla us∏ugodawców. Obecny etap rozmów wskazuje jed-
nak na dà˝enie do wprowadzenia do sektora us∏ugowe-
go zasad zapisanych w ju˝ istniejàcych traktatach
WTO26. 

Rokowania w sprawie modyfikacji List szczegó∏o-
wych zobowiàzaƒ, czyli zasad dost´pu do rynku i naro-
dowego traktowania, mo˝na podzieliç na trzy nurty.
Pierwszy koncentruje si´ na zniesieniu ró˝nic mi´dzy
faktycznym a zadeklarowanym (na mocy z∏o˝onych
SSC) stanem mi´dzynarodowej konkurencji na po-
szczególnych rynkach. 

Polska przyj´∏a np. opcj´ „bez zobowiàzaƒ” w sto-
sunku do bankowych depozytów oferowanych w trybie
1., czyli poprzez Êwiadczenie transgraniczne27. Tym-
czasem, zgodnie z art. 48i znowelizowanego Prawa
bankowego28, taka dzia∏alnoÊç jest dopuszczalna, ale
odnosi si´ do podmiotów majàcych swà siedzib´ na te-
rytorium Europejskiego Obszaru Gospodarczego29.
Oznacza to selektywne dopuszczenie przez rzàd RP
mi´dzynarodowej konkurencji na rodzimy rynek, przy
równoczesnej niech´ci zwiàzania swego stanowiska w
skali ogólnoÊwiatowej. Gdyby wi´c, hipotetycznie,
Luksemburg wystàpi∏ z UE, to polscy obywatele mogà
zostaç pozbawieni mo˝liwoÊci zak∏adania interneto-
wych lokat w luksemburskich bankach, a równoczeÊnie
takie obostrzenie by∏oby zgodne z GATS. W zwiàzku z
wyst´powaniem ró˝nic mi´dzy stanowiskiem wià˝à-
cym z mocy GATS a rzeczywistym obrazem konkuren-
cyjnoÊci po˝àdane by∏oby uwzgl´dnienie w narodo-
wych SSC ju˝ dokonanych zmian w polityce handlowej.

Kolejny nurt rozmów dotyczy wprowadzenia do
SSC szerszej liberalizacji trybów poda˝y tych us∏ug,
które ju˝ zosta∏y wymienione w poszczególnych Li-
stach zobowiàzaƒ. DoÊwiadczenie USA, które jako
pierwsze wprowadzi∏y w miar´ pe∏ny monitoring han-
dlu us∏ugami, dowodzi, ˝e w przypadku sfery finanso-
wej podstawowe znaczenie ma mo˝liwoÊç Êwiadczenia
us∏ug poprzez obecnoÊç handlowà, czyli 3. tryb, ÊciÊle
zwiàzany z bezpoÊrednimi inwestycjami zagraniczny-
mi (USITC, 2004). Tymczasem wiele paƒstw rozwijajà-
cych si´ utrzymuje istotne bariery dla zagranicznego
kapita∏u, np. w formie limitu udzia∏ów, który nie po-
zwala na obj´cie wi´kszoÊciowego pakietu podmiotu
zale˝nego. Paƒstwa nale˝àce równoczeÊnie do WTO 
i OECD w wi´kszoÊci znios∏y takie ograniczenia i ocze-
kujà, ˝e podobnie uczynià biedniejsze kraje. Te nato-
miast postulujà szersze dopuszczenie konkurencji do 
4. trybu poda˝y us∏ug, czyli Êwiadczenia przez osoby
fizyczne. Uwa˝ajà bowiem, ˝e dysponujà komparatyw-
nà przewagà w postaci taƒszej si∏y roboczej, która mo-
˝e byç wykorzystana w zagranicznych przedsi´bior-
stwach, zw∏aszcza na ni˝szym i Êrednim szczeblu30.

Ostatni kierunek postulowanych zmian koncentru-
je si´ na rozszerzeniu wykazu us∏ug wpisanych do SSC.

26 Chodzi tu o Porozumienie w sprawie subsydiów i Êrodków wyrównaw-
czych. Polski przek∏ad znajduje si´ w za∏àczniku do Dz.U. 1996, nr 9, poz. 54.

27 Zob. dokument GATS/S.C./71/Suppl.3.
28 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, tekst jednolity, Dz.U. 
z 2002 r. nr 72, poz. 665 z dalszymi zmianami.
29 Europejski Obszar Gospodarczy obejmuje Uni´ Europejskà oraz Islandi´,
Lichtenstein i Norwegi´. 
30 Problemy zwiàzane z tym trybem mi´dzynarodowej poda˝y poruszajà
Chaudhuri, Matoo i Self (2004)
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Dotyczy to zw∏aszcza tych paƒstw, które jeszcze nigdy
nie uwzgl´dni∏y us∏ug finansowych w swoich ofertach
liberalizacyjnych. OczywiÊcie pozosta∏e kraje te˝ sà za-
ch´cane do poszerzenia swych zobowiàzaƒ, np. Polska
nie przyj´∏a ˝adnych zobowiàzaƒ w zakresie leasingu
finansowego, wi´c nadal mo˝e wykazaç wi´kszà wol´
otwarcia swego rynku us∏ug.

GATS 2000 a pozosta∏e aspekty liberalizacji handlu us∏ugami

Zgodnie z wczeÊniej wyra˝onym sàdem, liberalizacja
handlu us∏ugami bazuje na trzech filarach. Pierwszy z
nich to zobowiàzania dotyczàce dost´pu do rynku i na-
rodowego traktowania, natomiast drugi koncentruje si´
na wewn´trznych regulacjach poszczególnych paƒstw.
Trzeci, dotyczàcy swobody przep∏ywu kapita∏ów, jest
poza bezpoÊrednim zainteresowaniem WTO, gdy˝ tà
materià zajmuje si´ g∏ównie MFW.

Praktyka stosowania oraz przepisy obowiàzujàce
w krajach zwiàzanych normami WTO mogà byç zupe∏-
nie zgodne z ich zobowiàzaniami zaciàgni´tymi przy
okazji podpisywania GATS, a i tak powinny byç uzna-
ne za bariery handlowe. Ten element mi´dzynarodo-
wych stosunków gospodarczych mo˝e byç rozpatrywa-
ny w kilku aspektach: przejrzystoÊci stanowienia i sto-
sowania wewn´trznych regulacji; wprowadzania Êrod-
ków de facto ograniczajàcych wejÊcie zagranicznych
us∏ugodawców oraz uznawania zagranicznych Êrod-
ków ostro˝noÊciowych i kontrolnych. Wymienione
problemy sà tylko symbolicznie zaznaczone w GATS,
ale ich waga mo˝e czasami zniwelowaç korzyÊci wyni-
kajàce z przyj´cia nawet licznych zobowiàzaƒ wpisa-
nych do SSC. Dlatego rokowania Rundy z Doha sà zna-
komitym forum do poruszenia i ewentualnie, lepszego
unormowania tego rodzaju zjawisk.

PrzejrzystoÊç procedur stanowienia i stosowa-
nia wewn´trznych przepisów mo˝e skutecznie
znieÊç bariery handlowe, mogàce powstawaç nawet
bez intencji krajowego ustawodawcy: mo˝e te˝ przy-
czyniç si´ do wyeliminowania uchylania si´ przez
poszczególne strony od wykonania zobowiàzaƒ wy-
nikajàcych z regu∏ WTO. Wymaga to jednak zmiany
regu∏ legislacyjnych, tak aby w∏adza ustawodawcza
by∏a zobowiàzana do konsultowania swych projek-
tów z zainteresowanymi stronami. PrzejrzystoÊç sto-
sowania przepisów wewn´trznych nakazuje poda-
wanie do publicznej wiadomoÊci wszelkich infor-
macji o normach majàcych zastosowanie w handlu
us∏ugami, jak równie˝ wymaga stworzenia procedur
odwo∏awczych, pod niezale˝nà kontrolà, np. sàdo-
wà, od decyzji wydawanych na podstawie rodzi-
mych przepisów.

Normy dotyczàce przejrzystoÊci sà ju˝ wpisane do
art. III GATS, ale nak∏adajà tylko wymóg publikacji ist-

niejàcych przepisów, pomijajàc proces ich uchwalania.
Art. VI ust. 1 GATS stanowi, ˝e cz∏onkowie WTO majà
stosowaç wewn´trzne regulacje w sposób umiarkowa-
ny, obiektywny i bezstronny, ale przepis ten odnosi si´
tylko do grup us∏ug ju˝ uwzgl´dnionych w narodo-
wych SSC.

NiedostatecznoÊç dotychczasowych norm dopro-
wadzi∏a do tego, ˝e w toku rozmów GATS 2000 pojawi∏
si´ postulat, by wszelkie wewn´trzne regulacje by∏y nie
tylko publikowane, ale równie˝ wprowadzane do
zbiorczych opracowaƒ notyfikowanych WTO. Wów-
czas ka˝dy zainteresowany móg∏by si´gnàç do zasobu
danych gromadzonych przez Sekretariat WTO. Przej-
rzystoÊç procedur obowiàzujàcych w Êwiadczeniu us∏ug
finansowych mo˝na te˝ powi´kszyç dzi´ki si´gni´ciu
do standardów opracowywanych na forum mi´dzyna-
rodowym. Rezultaty wysi∏ków MFW, Komitetu Bazy-
lejskiego (BCBS) Mi´dzynarodowego Stowarzyszenia
Nadzorów Ubezpieczeƒ (IAIS) czy Mi´dzynarodowej
Organizacji Komisji Papierów WartoÊciowych (IOSCO)
sà ju˝ znane31 i stosowane przez zainteresowanych
uczestników poszczególnych rynków. Trachtman
(2003) s∏usznie zauwa˝a, ˝e istniejàcy dorobek powi-
nien byç w∏àczony do rokowaƒ Rundy z Doha. Mo˝na
to osiàgnàç choçby poprzez uczestnictwo przedstawi-
cieli wszystkich zainteresowanych organizacji w pra-
cach Komitetu Negocjacji Handlowych WTO, jak te˝
nawiàzanie ÊciÊlejszej wspó∏pracy Rady ds. Handlu
Us∏ugami (organ pomocniczy WTO) z wymienionymi
zwiàzkami.

Znacznie wi´kszym problemem jest w∏àczenie do
rozmów WTO kwestii Êrodków antykonkurencyjnych,
które nie sà zakazane przez GATS. JeÊli bowiem we-
wn´trzne regulacje, utrudniajàce wejÊcie zagranicz-
nych us∏ugodawców, nie opierajà si´ na kryteriach ilo-
Êciowych  i nie naruszajà zasady narodowego traktowa-
nia, to nie mogà byç podstawà wszcz´cia sporu handlo-
wego, rozstrzyganego w quasi-sàdowej procedurze
WTO32. W przypadku us∏ug finansowych normy zgod-
ne z GATS, ale tworzàce bariery handlowe, sà podykto-
wane ch´cià ochrony interesów konsumentów. Z cza-
sem jednak rozwój rynku finansowego uchyla potrzeb´
ich stosowania, co nie ma odbicia w ustawodawstwie.
Typowymi przyk∏adami takich Êrodków sà wewn´trzne
normy zabraniajàce praktykowania bankassurance
(amerykaƒski Bank Holding Company Act) lub przepi-
sy okreÊlajàce list´ aktywów (wraz z limitami), w które
mogà inwestowaç fundusze emerytalne33. 

Spo∏ecznoÊç mi´dzynarodowa nie wyra˝a obecnie
ch´ci wprowadzenia podobnych regulacji na list´ nie-
dozwolonych Êrodków, wskazanych w art. XVI GATS.
Mimo wszystko istnieje mo˝liwoÊç po∏àczenia ich sto-

31 Zob: MFW (1999), BCBS (1998), IAIS (2003), IOSCO (1998).

32 Istota tej procedury jest szczegó∏owo analizowana w pracach UNCTAD
(2003) i Kruszki (2002).
33 Art. 141 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych. Dz.U. nr 139, poz. 934 dalszymi zmianami.
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sowania z normami WTO. Drogà do tego jest wprowa-
dzenie dodatkowych deklaracji do Listy szczegó∏o-
wych zobowiàzaƒ. Przyj´cie takiej opcji oznacza zde-
cydowanie szerszà praktykowanà liberalizacj´ handlo-
wà, która wykracza wówczas poza obligatoryjny zakres
GATS.

Doprowadzenie do takiego stanu rzeczy wymaga
jednak, aby w toku negocjacji udowodniç danemu paƒ-
stwu, ˝e stosowanie jego wewn´trznych norm, o któ-
rych mowa, ogranicza nap∏yw zagranicznych us∏ugo-
dawców. Trzeba równie˝ obaliç sàd o tym, ˝e sà one
niezb´dne dla zachowania bezpieczeƒstwa nabywców
us∏ug. Wydaje si´ jednak, ˝e obecne rozmowy GATS
2000 w bardzo nik∏ym zakresie poruszajà ten aspekt
swobody handlowej.

Zobowiàzania liberalizacyjne, które zg∏asza si´
wraz z podpisaniem GATS sà wià˝àce w skali ogólno-
Êwiatowej. JednoczeÊnie cz∏onkowie WTO majà prawo
podejmowaç dzia∏ania nakierowane na ochron´ intere-
sów rodzimych nabywców us∏ug, np. poprzez licencjo-
nowanie us∏ugodawców, wed∏ug przyj´tych przez sie-
bie kryteriów jakoÊciowych. Mi´dzynarodowe ró˝nice
w tego typu Êrodkach przezornoÊciowych tworzà barie-
ry handlowe w swobodnym przep∏ywie us∏ug. Z tego
powodu po˝àdane jest wprowadzenie do GATS 2000
problematyki wzajemnego uznawania.

Zgodnie z art. VII GATS, ka˝dy sygnatariusz Uk∏a-
du mo˝e zaakceptowaç normy innego paƒstwa w za-
kresie praktyki, wykszta∏cenia, licencji, standardów
itp. Wobec tej ogólnej regu∏y Za∏àcznik w sprawie
us∏ug finansowych przewiduje lex specialis (ust. 3) od-
noszàcy si´ do Êrodków ostro˝noÊciowych. Na jego mo-
cy mo˝na uznaç zagraniczne normy przezornoÊci po-
przez ujednolicenie przepisów, porozumienie z innym
paƒstwem lub nawet jednostronnie. Co wi´cej, takie
uznanie nie mo˝e byç traktowane jako odst´pstwo od
klauzuli najwi´kszego uprzywilejowania, o ile podob-
ne podejÊcie obejmie normy innych paƒstw, spe∏niajà-
cych takie same standardy.

Nie ma wàtpliwoÊci, ˝e praktyka uznawania wy-
maga wczeÊniejszej harmonizacji wewn´trznych prze-
pisów. Mo˝na to osiàgnàç kilkoma drogami. Najprost-
szà z nich jest podpisanie dwustronnego porozumienia
o wspó∏pracy i wymianie informacji (Memorandum of
Uderstanding – MoU) mi´dzy instytucjami nadzorczy-
mi. Wzajemne poznawanie swoich przepisów z pew-
noÊcià zaowocuje w przysz∏oÊci ich wzgl´dnym ujed-
noliceniem. Kolejnym sposobem jest podpisywanie
wielostronnych MoU, co najcz´Êciej dzieje si´ pod au-
spicjami wyspecjalizowanych organizacji mi´dzynaro-
dowych, np. Mi´dzynarodowej Organizacji Komisji Pa-
pierów WartoÊciowych (IOSCO). Mo˝na te˝ wprowa-
dziç do krajowego systemu standardy opracowane
przez organizacje mi´dzynarodowe, np. zalecenia Ko-
mitetu Bazylejskiego. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e tego
typu normy w wi´kszoÊci sà minimalnymi wymogami,

a wi´c poszczególne paƒstwa mogà przyjàç wy˝szy po-
ziom zabezpieczeƒ i nadal nie uznawaç regulacji in-
nych stron.

Najpe∏niejszà harmonizacj´ norm ostro˝noÊcio-
wych w sferze finansowej osiàgn´∏a Unia Europejska.
Wprowadzenie dyrektyw unijnych34 skutkuje przyj´-
ciem zasady jednej licencji. W myÊl tej regu∏y instytu-
cje kredytowe, ubezpieczeniowe i inwestycyjne 
z paƒstw UE mogà podejmowaç i prowadziç dzia∏al-
noÊç na terytorium Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego na podstawie licencji uzyskanej w kraju macie-
rzystym, bez koniecznoÊci uzyskiwania zezwolenia od
w∏adz nadzorczych kraju goszczàcego, choç muszà je
poinformowaç o rozpocz´ciu funkcjonowania (Kwa-
Êniak, 2005). Ujednolicenie obj´∏o równie˝ inne dzie-
dziny, np. dotyczàce sprawozdawczoÊci czy gospodar-
ki finansowej.

Nie ma wàtpliwoÊci, ˝e praktyka Unii Europejskiej
jest przyk∏adem udanego zniesienia wielu barier han-
dlowych w mi´dzynarodowym Êwiadczeniu us∏ug fi-
nansowych. Jednak nie mo˝na tego modelu przenieÊç
na grunt WTO, gdy˝ Unia jest organizacjà ponadpaƒ-
stwowà, na rzecz której cz∏onkowie przekazali cz´Êç
swych praw suwerennych. W zwiàzku z tym istnieje
ponadnarodowy parlament, w∏adny ustanawiaç prawa
powszechnie obowiàzujàce na terytorium Unii35. Ta-
kich prerogatyw nie ma ˝aden organ WTO, a organiza-
cja ta nie dà˝y do utworzenia jednolitego rynku us∏ug.

W zwiàzku z tym rokowania Rundy z Doha si∏à rze-
czy muszà byç ograniczone do promowania idei wza-
jemnego uznawania, np. licencji, jednak bez mo˝liwoÊci
bezpoÊredniej harmonizacji przepisów ostro˝noÊcio-
wych. Trzeba jednak podkreÊliç, ˝e ten aspekt liberaliza-
cji jest na dosyç odleg∏ym planie rozmów GATS 2000.

Uwagi koƒcowe

Globalizacja jest procesem, który bez wàtpienia kszta∏-
tuje obecnie funkcjonujàce rynki finansowe. Swobodne
Êwiadczenie us∏ug w skali mi´dzynarodowej wymaga
jednak zniesienia wielu barier, czemu patronuje Âwia-
towa Organizacja Handlu. Podpisane pod jej auspicja-
mi porozumienia stanowià jedyny, multilateralny i glo-

34 Najistotniejsza dla sfery bankowej jest dyrektywa 2000/12/WE z dnia 10
marca 2000 r. odnoszàca si´ do podejmowania i prowadzenia dzia∏alnoÊci
przez instytucje kredytowe (Dz.Urz. WE L 126 z 26.05.2000) wraz z dalszymi
zmianami. W stosunku do ubezpieczeƒ takà rol´ odgrywa tzw. trzecia dyrek-
tywa dotyczàca ubezpieczeƒ majàtkowych i osobowych (Dz.Urz. WE L 228 z
11.08.1992), natomiast w przypadku obrotu papierami wartoÊciowymi nale˝y
wymieniç dyrektyw´ 85/611/EWG dotyczàcà przedsi´biorstw zbiorowego in-
westowania w zbywalne papiery wartoÊciowe (UCITIS) (Dz.Urz. WE L 168 z
18.07.1995).
35 Mimo harmonizacji norm ostro˝noÊciowych, powodujàcej wprowadzenie
systemu jednej licencji nie powo∏ano jednego organu nadzorczego ani w sys-
temie bankowym, ani ubezpieczeniowym, ani obrotu papierami wartoÊciowy-
mi. Choç pojawi∏y si´ g∏osy o koniecznoÊci stworzenia takiej w∏adzy ponadna-
rodowej (Paw∏owicz, 2003), w Unii to nadal obowiàzuje model krajowego nad-
zoru wspó∏pracujàcego ze swymi odpowiednikami z innych paƒstw.
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balny zespó∏ norm prawnych, nakierowanych na libera-
lizacj´ wymiany us∏ugowej.

Obowiàzujàcy od 1995 r. Uk∏ad ogólny w sprawie
handlu us∏ugami (GATS) wraz z modyfikacjami, wyni-
kajàcymi z rozmów zakoƒczonych w 1997 r., ustanowi∏
dla swych sygnatariuszy standard krajowego rynku fi-
nansowego, który jest doÊç otwarty na zagranicznà kon-
kurencj´. Âwiadczy o tym bardzo du˝a liczba paƒstw,
które wprowadzi∏y us∏ugi bankowe i ubezpieczeniowe
do swych List szczegó∏owych zobowiàzaƒ, deklarujà-
cych zasady dost´pu do rynku i narodowe traktowanie.

Zakres tego rodzaju deklaracji istotnie jednak ró˝ni
si´ mi´dzy poszczególnymi krajami, a wi´c nadal wi-
doczne sà dzia∏ania protekcjonistyczne podejmowane
przez poszczególne rzàdy. Stopniowe usuni´cie prze-
szkód z nich wynikajàcych, czyli szersze otwarcie ryn-
ków, jak równie˝ wi´ksza zdolnoÊç do traktowania za-

granicznych us∏ugodawców na równi z rodzimymi
przedsi´biorstwami to g∏ówne cele toczàcych si´ od
2000 r. rozmów GATS, w∏àczonych do globalnych ro-
kowaƒ Rundy z Doha.

Nie wolno zapominaç, ˝e negocjacje powinny
równie˝ przyczyniç si´ do zwi´kszenia przejrzy-
stoÊci stanowienia i stosowania przepisów we-
wn´trznych oraz cz´stszego wzajemnego uznawa-
nia regu∏ nadzoru i przezornoÊci. Dotychczasowe
rezultaty rokowaƒ GATS 2000 pokazujà jednak, ˝e
spo∏ecznoÊç mi´dzynarodowa ∏atwiej zgadza si´ na
bardziej liberalne podejÊcie do dost´pu do rynku i
narodowe traktowanie ni˝ reformowanie struktury
wewn´trznego rynku finansowego. Nale˝y si´ wi´c
spodziewaç, ˝e proces globalizacji handlu us∏uga-
mi finansowymi b´dzie przedmiotem rozmów pro-
wadzonych tak˝e w trakcie przysz∏ych rund WTO. 

Bibliografia

1. Basle Committee on Banking Supervision – BCBS (1997): Core Principles for Effective Banking Supervision. BIS, Bazylea.
2. J. Bhagwati (2001): After Seattle: Free Trade and the WTO. “Interantional Affair”, vol. 77.
3. W. Bieƒ (2003): Rynek finansowy. Stowarzyszenie Ksi´gowych w Polsce, Warszawa.
4. A. Carzaniga (2003): The GATS, Mode 4, and Pattern of Commitments. W: Moving People to Deliver Services, red. A.

Matoo, A. Carzaniga, The World Bank, Waszyngton.
5. S. Chaudhuri, A. Matoo, R. Self, R.(2004): Moving People to Deliver Services: How can the WTO Help ? “Journal of

World Trade”, vol. 38. 
6. W. Dobson, P. Jacquet (1998): Financial Services Liberalization in the WTO. Institute for International Economics, Wa-

szyngton. 
7. W.J. Drake, K. Nicolaidis (1992): Ideas, interests, and institutionalization: „trade in services” and Uruguay Round. “In-

ternational Organization”, vol. 46.
8. P. Holmes (2000): The WTO and the EU: Some Constitutional Comparisons. W: The EU and the WTO. Legal and Con

stitutional Issues, red. G. de Burca, J. Scoott, Hart Publishing, Oxford-Portland.
9. International Association of Insurance Supervisors – IAIS (2003): Insurance Core Principles and Methodology. BIS, Bazylea.
10. International Monetary Fund – IMF (1999): Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Poli-

cies: Declaration of Principles. Waszyngton.
11. International Organization of Securities Commissions – IOSCO (1998): Objectives and Principles of Securities Regu-

lation. Madryd.
12. S.J. Key (1997): Financial Services in the Uruguay Round and the WTO. Occasional Paper 54, Group of Thirty, Wa-

szyngton.
13. S.J. Key (2003): The Doha Round and Financial Services Negotiations. American Enterprise Institute, Waszyngton.
14. M. Kruszka (2002): Rozstrzyganie sporów w Âwiatowej Organizacji Handlu. „Ekonomista” nr 3
15. M. Kruszka (2005): Us∏ugi w handlu mi´dzynarodowym. „WiadomoÊci Statystyczne” nr 2.
16. W. KwaÊniak (2005): Obecne i przysz∏e zmiany roli polskiego banku centralnego w zakresie nadzoru bankowego. W: Kon-

kurencyjnoÊç sektora bankowego po wejÊciu Polski do Unii Europejskiej. Zeszyty BRE Bank – CASE nr 76, Warszawa.
17. F.S. Mishkin, S.G. Eakins (2000): Financial Markets and Institutions. Addison – Wesley, Nowy Jork. 
18. L. Paw∏owicz (2003): Transgraniczna integracja nadzoru bankowego. W: Niebieska Ksi´ga Polskiego Forum Strategii

Lizboƒskiej. IBnGR, Gdaƒsk.
19. J. Pietras (1998): Wyniki Rundy Urugwajskiej w sferze us∏ug. W: Polska w WTO, red. J. Kaczurba, E. Kawecka-Wyrz-

ykowska, IKiCHZ, Warszawa.
20. K. Rogoziƒski (2000): Us∏ugi rynkowe. Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznaƒ.
21. D.E. Siegel (2002): Legal Aspects of the IMF/WTO Relationship: The Fund’s Articles of Agreement and the WTO Agre-

ements. “The American Journal of International Law”, vol. 96.
22. P. Sauve (2002):Completing the GATS Framework: Addressing Uruguay Round Leftovers. “Aussenwirtschaft”, vol. 57.
23. J.P. Trachtman (2003): Addressing Regulatory Divergence through International Standards: Financial Services. W: Do-

mestic Regulation and Services Trade Liberalization, red. A. Mattoo, P. Sauve: World Bank and Oxford Press, Wa-
szyngton.

24. United Nation Conference on Trade and Development – UNCTAD (2003): Dispute Settlement: World Trade Organiza-
tion. Nowy Jork – Genewa.

25. United States International Trade Commission – USITC (2004): Recent Trends in U.S. Services Trade. 2004 Annual
Report. (2004), Waszyngton.



BANK I  KREDYT wrzesieƒ 200542 Rynki i Instytucje Finansowe

W 1999 r. Komisja Europejska przedstawi∏a dokument
Financial Services: Implementing the Framework for
Financial Markets: Action Plan1, który zainicjowa∏ re-
alizacj´ Financial Services Action Plan (FSAP) – Planu
dzia∏ania w zakresie us∏ug finansowych. Zgodnie z za-
mierzeniami, wprowadzenie FSAP mia∏o znieÊç prze-
szkody stojàce na drodze powstania jednolitego rynku
finansowego w ramach UE. Termin realizacji FSAP
okreÊlono na koniec 2005 r. Moment ten wkrótce nastà-
pi. Wobec powy˝szego zasadne jest postawienie kilku
pytaƒ: czy FSAP spe∏ni∏ pok∏adane w nim nadzieje, czy
rynek finansowy UE przesunà∏ si´ na wy˝szy poziom
integracji oraz jakie dzia∏ania powinny byç podj´te
w kolejnym etapie? Oceniajàc FSAP nale˝y pami´taç,
˝e wbrew spotykanym niekiedy opiniom nie by∏ on
planem budowy jednolitego rynku finansowego, a ra-
czej opracowaniem definiujàcym przedsi´wzi´cia
g∏ównie natury prawnej, warunkujàce mo˝liwoÊç po-
wstania takiego rynku. 

Stopieƒ wykonania przyj´tych w FSAP projektów
jest bardzo istotny. Wskazuje bowiem, czy uda∏o si´
przygotowaç wspomniane „fundamenty”, dzi´ki któ-
rym jednolity rynek finansowy ma szans´ faktycznie
zaistnieç. Nie mniej wa˝ne jest jednak, co nastàpi po
FSAP. Nie ma wàtpliwoÊci, ˝e stworzenie regulacji

prawnych jest tylko poczàtkiem budowy rynku. W ko-
lejnej fazie regulacje te muszà zostaç wprowadzone
w ˝ycie oraz muszà byç wykorzystywane w praktyce.
Stworzenie regulacji prawnych jest warunkiem ko-
niecznym pog∏´bienia integracji, nie jest jednak warun-
kiem wystarczajàcym. Miarà sukcesu FSAP b´dà zmia-
ny, które zajdà na rynku finansowym UE w wyniku je-
go realizacji. 

Kontynuujàc rozpocz´te dzie∏o, Komisja Europejska
opublikowa∏a tzw. Zielonà Ksi´g´, która zawiera propo-
zycje dzia∏aƒ na nast´pnym etapie w latach 2005-2010. 

G∏ównym celem artyku∏u jest przedstawienie ko-
lejnych zamierzeƒ w zakresie budowy jednolitego ryn-
ku finansowego zawartych w przygotowanej przez Ko-
misj´ Europejskà „Zielonej Ksi´dze”, b´dàcych po-
chodnà dotychczasowych dzia∏aƒ oraz obecnego stanu
rozwoju tego rynku. 

1. Financial Services Action Plan

Zaprezentowany w 1999 r. FSAP zosta∏ w∏àczony rok
póêniej do Strategii Lizboƒskiej, której celem jest prze-
kszta∏cenie UE w najbardziej konkurencyjnà gospodar-
k´ Êwiata do 2010 r. Zakoƒczenie budowy jednolitego
rynku finansowego przesta∏o wi´c byç jedynie elemen-
tem Raportu Delorsa okreÊlajàcym warunki dzia∏ania
Unii Gospodarczej i Walutowej, a sta∏o si´ immanentnà

Jednolity rynek finansowy Unii
Europejskiej – poczàtek kolejnego
etapu – „Zielona Ksi´ga”
Ma∏gorzata Janicka

1 Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Ac-

tion Plan. Communication of the Commission, COM (1999) 232, 11.05.1999. 
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cz´Êcià programu, który powinien zmieniç oblicze eu-
ropejskiej gospodarki. Fakt ten ma zapewne wp∏yw na
wag´ FSAP w systemie priorytetowych zadaƒ UE. 

Cele i zadania FSAP by∏y wielokrotnie omawiane
w ró˝nych opracowaniach, stàd ich szczegó∏owa pre-
zentacja w niniejszym artykule wydaje si´ zb´dna2. 

Warto przypomnieç, ˝e FSAP zawiera∏ propozycje
konkretnych zmian obowiàzujàcego prawa wraz z termi-
nem ich wykonania oraz tzw. cele strategiczne, sk∏adajà-
ce si´ na realizacj´ idei jednolitego rynku finansowego: 

– utworzenie jednolitego europejskiego rynku hur-
towego, 

– utworzenie otwartego i bezpiecznego rynku deta-
licznego, 

– stworzenie odpowiednich norm ostro˝noÊcio-
wych i zasad nadzoru, 

– stworzenie optymalnych warunków do powsta-
nia jednolitego rynku finansowego. 

Gros przedstawionych propozycji dotyczy∏o pog∏´-
bienia integracji rynku papierów wartoÊciowych, który
postrzegany by∏ jako najmniej zintegrowana cz´Êç ryn-
ku finansowego UE. 

Komisja Europejska co pó∏ roku przygotowywa∏a
raport omawiajàcy zaawansowanie prowadzonych
prac. Ostatni raport opublikowa∏a w czerwcu 2004 r.
pod znamiennym podtytu∏em „Preparing the challen-
ge of the next phase of European capital market inte-
gration” („Przygotowujàc wyzwania nast´pnej fazy in-
tegracji europejskiego rynku kapita∏owego”). Raport
ten prezentowa∏ stopieƒ zaawansowania prac nad pla-
nowanymi przez FSAP regulacjami prawnymi. Znaj-
dowa∏ si´ w nim równie˝ harmonogram prac nad pro-
jektami dodatkowych aktów prawnych, które nie zo-
sta∏y zamieszczone w pierwotnej wersji FSAP, wyni-
ka∏y z bie˝àcych potrzeb. Warto podkreÊliç ten fakt.
Oznacza on bowiem, ˝e FSAP nie by∏ dokumentem
„statycznym”, pracujàce nad nim grupy eksperckie na
bie˝àco dokonywa∏y korekt istniejàcych treÊci, posze-
rzajàc je o kolejne zagadnienia, które by∏y wynikiem
nowych okolicznoÊci wynikajàcych z rozwoju rynku
finansowego.

W raporcie pojawi∏a si´ równie˝ krótka cz´Êç pod-
sumowujàca pi´ç lat realizacji FSAP („Lessons learned”).
Wskazano w niej, ˝e3: 

Wydarzenia zachodzàce na rynkach finansowych
wymagajà niekiedy podj´cia nadzwyczajnych dzia∏aƒ.
Jako przyk∏ad podano seri´ skandali, które mia∏y miej-
sce na rynkach Europy i USA (przypadki w∏oskiej fir-
my Parmalat czy amerykaƒskiego Enronu) i które spo-
wodowa∏y m.in. zmiany w europejskim prawie doty-
czàcym dzia∏alnoÊci audytorskiej. 

• Nie powstanie prawdziwie zintegrowany rynek,
jeÊli b´dà podejmowane dzia∏ania wy∏àcznie w dzie-
dzinie stanowienia prawa, zabraknie zaÊ wspólnych
dzia∏aƒ w zakresie tworzenia struktur nadzorczych
i regulacyjnych.

• W zwiàzku z tym, ˝e integracja finansowa jest
procesem ciàg∏ym, konieczne jest prowadzenie bie˝à-
cego monitoringu podejmowanych dzia∏aƒ, by mieç
pewnoÊç, ˝e sà w∏aÊciwie przeprowadzane. 

• Konieczne jest ciàg∏e Êledzenie tendencji w roz-
woju rynku finansowego, tak by mo˝na by∏o odpowied-
nio ustaliç priorytety dzia∏aƒ. 

• Wszelkie podejmowane dzia∏ania powinny zy-
skaç publicznà akceptacj´. Stàd bardzo wa˝nym elemen-
tem sà konsultacje z uczestnikami rynku finansowego. 

Zak∏adano, ˝e pod koniec 2004 r. powstanie kolejny
raport oceniajàcy realizacj´ FSAP. Tak si´ jednak nie sta∏o.
Tym samym raport dziesiàty sta∏ si´ raportem ostatnim.

2. Raporty ekspertów

W paêdzierniku 2003 r. rozpoczà∏ si´ proces oceny
efektów FSAP. Na pierwszym etapie powo∏ano cztery
grupy ekspertów (zajmujàce si´: bankowoÊcià, ubezpie-
czeniami, papierami wartoÊciowymi i zarzàdzaniem
aktywami). Ich zadaniem by∏o zbadanie, jakie jest za-
awansowanie integracji w poszczególnych segmentach
rynku finansowego i w jakim zakresie FSAP spe∏nia po-
k∏adane w nim nadzieje. 

W maju 2004 r. (drugi etap) eksperci przedstawili
cztery raporty. Raporty te zosta∏y upublicznione (m.in.
na stronach internetowych UE – www.europa.eu.int)
i poddane publicznym konsultacjom. Poni˝ej omówio-
no g∏ówne wnioski z tych raportów4: 

Grupa ds. papierów wartoÊciowych5

Rynek papierów wartoÊciowych jest coraz bardziej zin-
tegrowany, ale trudno oceniç, w jakim stopniu jest to
skutkiem realizacji FSAP. FSAP ma wielkie znaczenie
dla rynku papierów wartoÊciowych, jednak obecnie
punkt ci´˝koÊci powinien si´ przesunàç z procesu sta-
nowienia prawa na jego wprowadzanie. Nale˝y wi´cej
uwagi poÊwi´ciç us∏ugom depozytowo-rozliczeni-
owym, corporate governance oraz rynkowi kapita∏u
podwy˝szonego ryzyka. Nale˝y ponadto rozwa˝nie
podchodziç do stanowienia kolejnych aktów praw-
nych, by nie dopuÊciç do przeregulowania rynku. Ry-
nek papierów wartoÊciowych wymaga innowacji, nale-
˝y jednak wprowadzaç je rozsàdnie. Proces stanowie-
nia prawa powinien byç przejrzysty, wszelkie terminy
dotyczàce wprowadzenia prawa powinny byç reali-

2 Np. M. Janicka: Proces tworzenia jednolitego rynku finansowego – stan obec-

ny i perspektywy. 'Bank i Kredyt' nr 6/2002, s. 19-31; A. Pilecka: Financial Se-

rvices Action Plan – stan realizacji i wp_yw na kszta_t europejskiego rynku fi-

nansowego. 'Bank i Kredyt' nr 1/2005, s. 25-35. 
3 Financial Services. Turning the Corner. Preparing the challenge of the next

phase of European capital market integration. European Commission, Brus-
sels, 2 June 2004, Tenth Report, s. 10. 

4 Review of Financial Services Action Plan: Publication of Reports of Four In-

dependent Expert Groups for Comment. Working Document of DG Internal
Market Services, Aneks 7 maja 2004. 
5 Ibidem. Securities Expert Group Report, Executive summary. 
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styczne. Konieczne jest równie˝ pog∏´bienie wspó∏pra-
cy mi´dzy organami nadzorczymi poszczególnych ryn-
ków krajów cz∏onkowskich UE. 

Grupa ds. ubezpieczeƒ6

Dalsza integracja tego rynku powinna przynieÊç kon-
kretne korzyÊci jego uczestnikom i ca∏ej gospodarce UE.
Mimo wprowadzenia jednolitego paszportu i podj´cia
przez FSAP problemów wià˝àcych si´ z rynkiem ubez-
pieczeniowym rynek ten nadal nie jest zintegrowany.
Mo˝liwoÊç Êwiadczenia us∏ug transgranicznych jest
ciàgle ograniczane przez ró˝ne bariery „wejÊcia” na
rynki zagraniczne. Wchodzenie firm na te rynki odby-
wa si´ g∏ównie poprzez fuzje i przej´cia, nie zaÊ przez
ustanawianie oddzia∏ów. Us∏ugi transgraniczne Êwiad-
czone sà w jeszcze bardziej ograniczonym zakresie,
szczególnie us∏ugi o charakterze detalicznym. Nale˝y
przy tym zauwa˝yç, ˝e gros barier ma charakter poza-
prawny (np. tradycja, j´zyk, kultura). Oprócz charakte-
rystyki obecnego stanu rozwoju rynku grupa przedsta-
wi∏a tak˝e wiele rekomendacji dotyczàcych ewentual-
nych zmian, niezb´dnych do osiàgni´cia wy˝szego po-
ziomu integracji sektora ubezpieczeniowego. 

Grupa ds. bankowoÊci7

Integracja europejskiego rynku bankowego wzros∏a,
choç wniosek ten dotyczy g∏ównie rynku hurtowego.
Rynki detaliczne nadal majà g∏ównie charakter narodo-
wy. Us∏ugi transgraniczne Êwiadczone sà w ograniczo-
nym zakresie, choç roÊnie akceptacja dla us∏ug ofero-
wanych za poÊrednictwem Internetu. Kontynuowana
jest restrukturyzacja sektora bankowego, pojawiajà si´
konglomeraty finansowe oraz regionalne grupy banko-
we, jednak g∏ównie rol´ nadal odgrywajà narodowe
wiodàce instytucje bankowe (national champions).
Dalsza integracja w znacznym stopniu zale˝y od w∏a-
Êciwego wprowadzenia prawa europejskiego na pozio-
mie narodowym oraz zniesienia barier 'wejÊcia' na ryn-
ki zagraniczne. Istotnà przeszkodà dla integracji sà ró˝-
ne zasady ochrony konsumenta obowiàzujàce w po-
szczególnych krajach UE. 

Grupa ds. zarzàdzania aktywami8

Sektor zarzàdzania aktywami nie jest zintegrowany
w takim stopniu, w jakim móg∏by byç. Jego integracja
nie jest ∏atwa m.in. z tego wzgl´du, ˝e jest heterogenicz-
ny, choç oczywiÊcie cz´Êç dzia∏alnoÊci mo˝e byç uzna-
na za wspólnà dla ca∏ego sektora. W∏aÊnie ta cz´Êç po-
winna byç regulowana na mocy ujednoliconych w ska-
li UE przepisów prawa. Wskazuje si´ równie˝, ˝e prze-

pisy te muszà byç wystarczajàco elastyczne, by nie
ograniczaç innowacji i przedsi´biorczoÊci. Dla przy-
sz∏oÊci sektora istotne jest w∏aÊciwe wprowadzanie roz-
wiàzaƒ przyj´tych w FSAP; wa˝ne sà tak˝e wprowa-
dzenie odpowiednich standardów ochrony inwestora
i przejrzystoÊç podejmowanych dzia∏aƒ. Raport wska-
zuje konkretne rozwiàzania, które mog∏yby usprawniç
dzia∏anie sektora i pog∏´biç jego integracj´. 

Podsumowujàc powy˝sze raporty9, sformu∏owano
wniosek, ˝e jest jeszcze zbyt wczeÊnie, by oceniaç efek-
tywnoÊç rozwiàzaƒ przyj´tych w FSAP. Powsta∏e
w wyniku realizacji FSAP regulacje sà wprowadzane
lub dopiero b´dà wprowadzane w ciàgu najbli˝szych
lat, co oznacza, ˝e obecnie trudno okreÊliç, na ile przy-
czyni∏y si´ do poprawy warunków dzia∏ania na rynku
finansowym UE i wzrostu jego sprawnoÊci. Wskazano
równie˝, ˝e priorytetem powinno byç stosowanie ist-
niejàcych aktów prawnych, nie zaÊ tworzenie nowych.
Trudno bowiem przewidzieç, czy uchwalanie kolej-
nych aktów prawnych jest rzeczywiÊcie niezb´dne, je-
Êli w gruncie rzeczy nie zosta∏ wykorzystany potencja∏
obecnie obowiàzujàcych. 

Eksperci z wszystkich czterech grup zgodzili si´,
˝e z punktu widzenia rynku finansowego bardzo wa˝ne
jest rozszerzenie wypracowanej przez Komitet M´dr-
ców procedury stanowienia i wprowadzania prawa
(która pierwotnie dotyczy∏a tylko jednego z segmen-
tów rynku finansowego – rynku papierów wartoÊcio-
wych) na pozosta∏e segmenty rynku (bankowoÊç, ubez-
pieczenia, UCITS). Pojawi∏y si´ równie˝ sugestie, ˝e
warto rozwa˝yç kwesti´ ewentualnego ustanowienia
scentralizowanego nadzoru nad europejskim rynkiem
finansowym, choç na razie takie rozwiàzanie nie znaj-
duje wielu zwolenników. Eksperci stwierdzili rów-
nie˝, ˝e nowe akty prawne powinny byç tworzone je-
dynie wówczas, gdy istnieje pewnoÊç, ˝e korzyÊci p∏y-
nàce z ich pojawienia si´ przewa˝ajà nad kosztami
wià˝àcymi si´ z koniecznoÊcià dostosowania do no-
wych wymogów prawnych. Stàd te˝ postulat, by roz-
pocz´cie prac nad projektem aktu prawnego poprze-
dzone by∏o wnikliwà analizà kosztów i korzyÊci wyni-
kajàcych z jego uchwalenia. 

Jak ju˝ wskazano, przygotowane przez ekspertów
raporty zosta∏y przedstawione do publicznych kon-
sultacji, by zainteresowane strony mog∏y przes∏aç
wszelkie uwagi i komentarze na ich temat. Co cieka-
we, choç uwagi przesy∏ane Internetem zasadniczo ma-
jà publiczny charakter, respondenci mogli utajniç
przes∏ane wiadomoÊci, pod warunkiem ˝e wska˝à, i˝
nale˝y traktowaç je jako poufne. Ostateczny termin
przekazywania powy˝szych informacji up∏ynà∏ 10
wrzeÊnia 2004 r.

6 Ibidem. Insurance Expert Group Report. Executive summary. 
7 Ibidem. Banking Expert Group Report. Executive summary. 
8 Ibidem. Asset Management Expert Report. Executive summary. 

9 Na podstawie: Financial Services Action Plan: Commission seeks views on

new expert reports on state of financial integration. IP/04/600, 06.05.2004,
www. europa. eu. int
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W dyskusji wzi´∏o udzia∏ wiele podmiotów, g∏ów-
nie instytucji finansowych. Nie sposób w tym miejscu
przytoczyç wszystkich sformu∏owanych w nich opinii.
Warto jednak nadmieniç, ˝e uwagi zosta∏y przes∏ane
równie˝ przez polskie Ministerstwo Finansów. WÊród
wielu szczegó∏owych komentarzy znalaz∏y si´ tak˝e
ogólne wnioski dotyczàce wszystkich raportów. Zwró-
cono m.in. uwag´ na nast´pujàce kwestie10:

• Raporty przygotowane przez ekspertów UE nie
obejmujà rynków 10 nowych krajów cz∏onkowskich (o
których by∏o wiadomo, ˝e przy∏àczà si´ wkrótce do
UE). Mimo relatywnie niewielkiego udzia∏u ich ryn-
ków w sektorze finansowym UE, nie powinny byç wy-
kluczone z przeprowadzanych analiz. Jest to istotne,
gdy˝ rynki tych krajów znajdujà si´ w poczàtkowych
fazach rozwoju. Oznacza to, ˝e ich problemy sà nieco
inne ni˝ problemy, których doÊwiadczajà kraje UE-15.
„Najpierw trzeba zniwelowaç ró˝nice w rozwoju, póê-
niej kraje te (nowi cz∏onkowie) szybko przy∏àczà si´ do
budowy jednolitego rynku”11. 

• Ka˝dy raport dotyczy jednego segmentu rynku fi-
nansowego. Wskazane by∏oby przygotowanie dodatko-
wego raportu stworzonego na podstawie czterech wyj-
Êciowych, prezentujàcego wnioski p∏ynàce ze zbiorczej
analizy relacji mi´dzy badanymi sektorami. 

• Przedmiotowy podzia∏ rynku finansowego na
bankowoÊç, ubezpieczenia, papiery wartoÊciowe i za-
rzàdzanie aktywami nie wydaje si´ optymalny. 

• Przygotowane raporty zawierajà tez´, ˝e dotych-
czas obowiàzujàca zasada harmonizacji minimalnych
wymogów powinna byç zast´powana zasadà standary-
zacji. Postulat wprowadzenia jednolitych standardów
UE nie wydaje si´ dobrà propozycjà, poniewa˝ obowià-
zujàce rozwiàzania sà du˝o bardziej elastyczne i nie zo-
sta∏y dotàd w pe∏ni wdro˝one. 

Powy˝sze uwagi wydajà si´ jak najbardziej zasad-
ne. Warto zauwa˝yç, ˝e istotnà s∏aboÊcià analiz przy-
gotowywanych przez UE jest to, ˝e dotyczà przede
wszystkim krajów UE-15. Nowi cz∏onkowie umiesz-
czani sà cz´sto jako „nowa” grupa bàdê traktowani
marginalnie. Jak wskazuje polski g∏os w dyskusji, choç
waga rynków nowych krajów cz∏onkowskich jest rela-
tywnie niewielka, inna faza rozwoju tych rynków
oznacza odmiennoÊç ich problemów, których nie wol-
no bagatelizowaç w planach budowy jednolitego ryn-
ku. Trudno si´ równie˝ nie zgodziç ze stwierdzeniem,
˝e porzucenie minimalnych wymogów na rzecz stan-
daryzacji by∏oby co najmniej przedwczesne, bioràc
pod uwag´ problemy z wprowadzaniem ju˝ przyj´tych
rozwiàzaƒ.

3. FSAP i co dalej? 

Poniewa˝ wykonanie FSAP zmierza ku koƒcowi, poja-
wi∏a si´ kwestia, jakie dzia∏ania powinny zostaç podj´-
te, by kontynuowaç budow´ jednolitego rynku finanso-
wego. Jak wskaza∏ F. Bolkestein, realizacja FSAP zosta-
∏a podporzàdkowana kilku priorytetom12: 

– wprowadzeniem jednolitego paszportu dla insty-
tucji finansowych, opartego na zasadzie autoryzacji
i nadzoru kraju macierzystego, 

– rosnàcej wspó∏pracy mi´dzy regulatorami i nad-
zorcami rynku, która powinna poprawiç otoczenie
prawne i zlikwidowaç niepotrzebnà biurokracj´, 

– efektywnej wspó∏pracy w zakresie nadzoru, dzi´-
ki czemu mo˝liwie szybko zlikwidowano by przeszko-
dy w efektywnym funkcjonowaniu rynku us∏ug trans-
granicznych, 

– zachowaniu neutralnoÊci w zakresie konkurencji
– regulacje UE w zakresie rynków finansowych nie
powinny faworyzowaç ˝adnej grupy uczestników
rynku,

– harmonizacji prawa na poziomie europejskim
tylko wówczas, gdy jest to niezb´dne do osiàgni´cia ce-
lów jednolitego rynku, przy zachowaniu wysokiego
stopnia ochrony konsumentów. 

Wykonawcy FSAP nie zdo∏ali jednak rozwiàzaç
pewnych problemów, które pojawià si´ na kolejnym
etapie budowy jednolitego rynku finansowego. Ich na-
st´pcy b´dà musieli poszukaç odpowiedzi m.in. na na-
st´pujàce pytania13: 

• Jakie sà optymalne mechanizmy zapewniajàce
w∏aÊciwe wprowadzenie i nadzór niezb´dne do stwo-
rzenia wspólnego rynku i zapewnienia wysokiego po-
ziomu ochrony konsumenta w fazie post-FSAP (postle-
gislacyjnej)? 

• Jak zapewniç lepsze po∏àczenie mi´dzy wprowa-
dzaniem regulacji prawnych dotyczàcych rynku finan-
sowego a innym istotnym rodzajem polityki realizowa-
nymi przez UE, tj. politykà konkurencji i politykà
ochrony konsumenta? 

• Jak sprawiç, by transgraniczna konkurencja nie
by∏a ograniczana przez dzia∏ania protekcjonistyczne re-
alizowane pod pretekstem podejmowania koniecznych
Êrodków ostro˝noÊciowych? 

• Jak spowodowaç przyÊpieszenie integracji sekto-
ra detalicznych us∏ug finansowych? Jaki poziom mo˝e
osiàgnàç integracja w tym sektorze? Innymi s∏owy, czy
walka o wy˝szy poziom integracji us∏ug detalicznych
ma w ogóle sens? 

10 Review of FSAP – reports of four expert groups. Ministry of Finance. Un-
dersecretary of State, Igor A. Chalupec, Warsaw, 13 September 2004, s. 3,
www.europa.eu.int.
11 The development gap should first be bridged, and then these countries will

rapidly join the other EU countries in creating a single market. Ibidem. 

12 F. Bolkestein: Future Directions for European Financial Integration. Ope-
ning remarks at the conference on European Financial Integration: Progress
and Propspects, Palais d’Egmont, Brussels, 22 czerwca 2004, SPEECH/04/321,
s. 3, www.europa.eu.int
13 Ibidem, s. 4. 



BANK I  KREDYT wrzesieƒ 200546 Rynki i Instytucje Finansowe

Ta
b

el
a 

1
 

Za
aw

an
so

w
an

ie
 w

dr
a˝

an
ia

 d
yr

ek
ty

w
 u

ch
w

al
on

yc
h 

w
 w

yn
ik

u 
FS

AP
, s

ta
n 

na
 2

3.
05

.2
00

5 
r.

T
re

Êç
 d

yr
ek

ty
w

y
D

yr
ek

ty
w

a
T

er
m

in
 p

rz
yj

´c
ia

A
us

tr
ia

B
el

gi
a

C
yp

r
C

ze
ch

y
N

ie
m

cy
D

an
ia

Es
to

ni
a

G
re

cj
a

- d
ot

yc
zà

ca
 in

st
yt

uc
ji 

ob
ra

ca
jà

cy
ch

 p
ie

ni
àd

ze
m

 

el
ek

tr
on

ic
zn

ym
20

00
/4

6/
EC

27
.0

4.
20

02
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
N

C
O

K

- n
ow

el
iz

uj
àc

a 
dy

re
kt

yw
y 

„u
be

zp
ie

cz
en

io
w

e”
 i 

dy
re

kt
yw

´ 
o 

us
∏u

ga
ch

 in
w

es
ty

cy
jn

yc
h 

w
 z

ak
re

si
e 

w
ym

ia
ny

 

in
fo

rm
ac

ji 
z 

kr
aj

am
i t

rz
ec

im
i

20
00

/6
4/

EC
17

.1
1.

20
02

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

- d
ot

yc
zà

ca
 r

eo
rg

an
iz

ac
ji 

i l
ik

w
id

ac
ji 

fir
m

 u
be

zp
ie

cz
en

io
w

yc
h

20
01

/1
7/

EC
20

.0
4.

20
03

O
K

O
K

O
K

C
P

O
K

O
K

O
K

O
K

- n
ow

el
iz

uj
àc

a 
dy

re
kt

yw
´ 

o 
pr

an
iu

 b
ru

dn
yc

h 
pi

en
i´

dz
y

20
01

/9
7/

EC
15

.0
6.

20
03

O
K

O
K

EX
O

K
O

K
O

K
O

K
N

C

- d
w

ie
 d

yr
ek

ty
w

y 
do

ty
cz

àc
e 

U
C

I
20

01
/1

07
/E

C
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K

20
01

/1
08

/E
C

13
.0

8.
20

03
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
EX

EX

- d
w

ie
 d

yr
ek

ty
w

y 
no

w
el

iz
uj

àc
e 

dy
re

kt
yw

´ 
o 

fir
m

ac
h 

20
02

/8
3/

EC
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
.

O
K

ub
ez

pi
ec

ze
ni

ow
yc

h 
w

 z
ak

re
si

e 
w

sk
aê

ni
ka

 w
yp

∏a
ca

ln
oÊ

ci
 

20
02

/1
3/

EC
20

.0
9.

20
03

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

- d
ot

yc
zà

ca
 u

st
an

aw
ia

ni
a 

za
be

zp
ie

cz
eƒ

 fi
na

ns
ow

yc
h

20
02

/4
7/

EC
17

.1
2.

20
03

O
K

O
K

O
K

N
C

O
K

O
K

O
K

O
K

- n
ow

el
iz

uj
àc

a 
4.

 i 
7.

 d
yr

ek
ty

w
´ 

pr
aw

a 
sp

ó∏
ek

 w
 z

ak
re

si
e 

20
01

/6
5/

EC
01

.0
1.

20
04

O
K

O
K

EX
EX

O
K

O
K

EX
N

C

w
pr

ow
ad

ze
ni

a 
za

sa
d 

ra
ch

un
ko

w
oÊ

ci
 o

pa
rt

ej
 

na
 w

ar
to

Êc
i g

od
zi

w
ej

- o
 o

po
da

tk
ow

an
iu

 d
oc

ho
dó

w
 z

 o
sz

cz
´d

no
Êc

i z
 ty

tu
∏u

 o
ds

et
ek

20
03

/4
8/

EC
01

.0
1.

20
04

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

- d
ot

yc
zà

ca
 r

eo
rg

an
iz

ac
ji 

i l
ik

w
id

ac
ji 

ba
nk

ów
20

01
/2

4/
EC

05
.0

5.
20

04
O

K
EX

EX
N

C
O

K
O

K
EX

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 u

zu
pe

∏n
ia

jà
ce

go
 n

ad
zo

ru
 n

ad
 in

st
yt

uc
ja

m
i 

20
02

/8
7/

EC
11

.0
8.

20
04

EX
N

C
Ex

N
C

EX
EX

EX
N

C

kr
ed

yt
ow

ym
i, 

fir
m

am
i u

be
zp

ie
cz

en
io

w
ym

i i
 fi

rm
am

i 

in
w

es
ty

cy
jn

ym
i d

zi
a∏

aj
àc

ym
i w

 k
on

gl
om

er
at

ac
h 

fin
an

so
w

yc
h

- d
ot

yc
zà

ca
 o

fe
ro

w
an

ia
 u

s∏
ug

 fi
na

ns
ow

yc
h 

na
 o

dl
eg

∏o
Êç

20
02

/6
5/

EC
09

.1
0.

20
04

O
K

N
C

O
K

C
P

O
K

O
K

O
K

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 w

yk
or

zy
st

yw
an

ia
 in

fo
rm

ac
ji 

po
uf

ny
ch

 

i n
ad

u˝
yç

 n
a 

ry
nk

u
20

03
/6

/E
C

12
.1

0.
20

04
EX

N
C

N
C

EX
O

K
EX

EX
N

C

- d
ot

yc
zà

ca
 n

ow
el

iz
ac

ji 
za

sa
d 

ra
ch

un
ko

w
oÊ

ci
 

za
w

ar
ty

ch
 w

 d
yr

ek
ty

w
ac

h 
pr

aw
a 

sp
ó∏

ek
 - 

4.
 i 

7.
20

03
/5

1/
EC

01
.0

1.
20

05
EX

N
C

EX
EX

EX
EX

EX
N

C

- d
ot

yc
zà

ca
 p

oÊ
re

dn
ic

tw
a 

w
 u

be
zp

ie
cz

en
ia

ch
20

02
/9

2/
EC

15
.0

1.
20

05
O

K
N

C
O

K
O

K
N

C
O

K
O

K
N

C

- d
ot

yc
zà

ca
 p

ro
sp

ek
tó

w
 e

m
is

yj
ny

ch
20

03
/7

1/
EC

01
.0

7.
20

05
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
EX

N
C

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 n

ad
zo

ru
 n

ad
 fu

nd
us

za
m

i e
m

er
yt

al
ny

m
i

20
03

/4
1/

EC
23

.0
9.

20
05

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

C
P

EX
N

C

- d
ot

yc
zà

ca
 r

yn
kó

w
 in

st
ru

m
en

tó
w

 fi
na

ns
ow

yc
h 

20
04

/3
9/

EC

(a
kt

ua
liz

ac
ja

 d
yr

ek
ty

w
y 

o 
us

∏u
ga

ch
 in

w
es

ty
cy

jn
yc

h)
K

om
un

ik
at

C
O

M
(2

00
0)

72
9

30
.0

4.
20

06
N

C
N

C
EX

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 p

rz
ej

Êç
20

04
/2

5/
EC

20
.0

5.
20

06
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C

- d
ot

yc
zà

ca
 p

rz
ej

rz
ys

to
Êc

i i
 o

bo
w

ià
zk

ów
 

in
fo

rm
ac

yj
ny

ch
20

04
/1

09
/E

C
20

.0
1.

20
07

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C



47BANK I  KREDYT wrzesieƒ 2005 Rynki i Instytucje Finansowe

Ta
b

el
a 

1
 

Za
aw

an
so

w
an

ie
 w

dr
a˝

an
ia

 d
yr

ek
ty

w
 u

ch
w

al
on

yc
h 

w
 w

yn
ik

u 
FS

AP
, s

ta
n 

na
 2

3.
05

.2
00

5 
r.

T
re

Êç
 d

yr
ek

ty
w

y
D

yr
ek

ty
w

a
T

er
m

in
 p

rz
yj

´c
ia

H
is

zp
an

ia
Fi

nl
an

di
a

Fr
an

cj
a

W
´g

ry
Ir

la
nd

ia
W

∏o
ch

y
Li

tw
a

Lu
ks

em
bu

rg

- d
ot

yc
zà

ca
 in

st
yt

uc
ji 

ob
ra

ca
jà

cy
ch

 p
ie

ni
àd

ze
m

 

el
ek

tr
on

ic
zn

ym
20

00
/4

6/
EC

27
.0

4.
20

02
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
C

P
O

K

- n
ow

el
iz

uj
àc

a 
dy

re
kt

yw
y 

„u
be

zp
ie

cz
en

io
w

e”
 

i d
yr

ek
ty

w
´ 

o 
us

∏u
ga

ch
 in

w
es

ty
cy

jn
yc

h 
w

 z
ak

re
si

e 

w
ym

ia
ny

 in
fo

rm
ac

ji 
z 

kr
aj

am
i t

rz
ec

im
i

20
00

/6
4/

EC
17

.1
1.

20
02

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

- d
ot

yc
zà

ca
 r

eo
rg

an
iz

ac
ji 

i l
ik

w
id

ac
ji 

fir
m

 

ub
ez

pi
ec

ze
ni

ow
yc

h
20

01
/1

7/
EC

20
.0

4.
20

03
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K

- n
ow

el
iz

uj
àc

a 
dy

re
kt

yw
´ 

o 
pr

an
iu

 

br
ud

ny
ch

 p
ie

ni
´d

zy
20

01
/9

7/
EC

15
.0

6.
20

03
O

K
O

K
C

P
EX

O
K

O
K

EX
O

K

- d
w

ie
 d

yr
ek

ty
w

y 
do

ty
cz

àc
e 

U
C

IT
S

20
01

/1
07

/E
C

13
.0

8.
20

03
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K

20
01

/1
08

/E
C

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

- d
w

ie
 d

yr
ek

ty
w

y 
no

w
el

iz
uj

àc
e 

dy
re

kt
yw

´ 
20

02
/8

3/
EC

20
.0

9.
20

03
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K

o 
fir

m
ac

h 
ub

ez
pi

ec
ze

ni
ow

yc
h 

w
 z

ak
re

si
e 

20
02

/1
3/

EC
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K

w
sk

aê
ni

ka
 w

yp
∏a

ca
ln

oÊ
ci

 

- d
ot

yc
zà

ca
 u

st
an

aw
ia

ni
a 

za
be

zp
ie

cz
eƒ

 fi
na

ns
ow

yc
h

20
02

/4
7/

EC
17

.1
2.

20
03

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

N
C

- n
ow

el
iz

uj
àc

a 
4.

 i 
7.

 d
yr

ek
ty

w
´ 

pr
aw

a 
sp

ó∏
ek

 w
 z

ak
re

si
e 

w
pr

ow
ad

ze
ni

a 
za

sa
d 

ra
ch

un
ko

w
oÊ

ci
 o

pa
rt

ej
 

na
 w

ar
to

Êc
i g

od
zi

w
ej

20
01

/6
5/

EC
01

.0
1.

20
04

O
K

O
K

O
K

EX
O

K
O

K
EX

N
C

- o
 o

po
da

tk
ow

an
iu

 d
oc

ho
dó

w
 z

 o
sz

cz
´d

no
Êc

i z
 ty

tu
∏u

 o
ds

et
ek

20
03

/4
8/

EC
01

.0
1.

20
04

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

N
C

O
K

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 r

eo
rg

an
iz

ac
ji 

i l
ik

w
id

ac
ji 

ba
nk

ów
20

01
/2

4/
EC

05
.0

5.
20

04
EX

O
K

C
P

EX
O

K
O

K
C

P
O

K

- d
ot

yc
zà

ca
 u

zu
pe

∏n
ia

jà
ce

go
 n

ad
zo

ru
 n

ad
 in

st
yt

uc
ja

m
i 

kr
ed

yt
ow

ym
i, 

fir
m

am
i u

be
zp

ie
cz

en
io

w
ym

i i
 fi

rm
am

i 

in
w

es
ty

cy
jn

ym
i d

zi
a∏

aj
àc

ym
i w

 k
on

gl
om

er
at

ac
h 

fin
an

so
w

yc
h

20
02

/8
7/

EC
11

.0
8.

20
04

C
P

EX
C

P
EX

EX
N

C
EX

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 o

fe
ro

w
an

ia
 u

s∏
ug

 fi
na

ns
ow

yc
h 

na
 o

dl
eg

∏o
Êç

20
02

/6
5/

EC
09

.1
0.

20
04

N
C

O
K

N
C

N
C

O
K

N
C

O
K

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 w

yk
or

zy
st

yw
an

ia
 in

fo
rm

ac
ji 

po
uf

ny
ch

 i 
na

du
˝y

ç 

na
 r

yn
ku

20
03

/6
/E

C
12

.1
0.

20
04

EX
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
EX

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 n

ow
el

iz
ac

ji 
za

sa
d 

ra
ch

un
ko

w
oÊ

ci
 

za
w

ar
ty

ch
 w

 d
yr

ek
ty

w
ac

h 
pr

aw
a 

sp
ó∏

ek
 - 

4.
 i 

7.
20

03
/5

1/
EC

01
.0

1.
20

05
C

P
EX

O
K

EX
EX

N
C

EX
N

C

- d
ot

yc
zà

ca
 p

oÊ
re

dn
ic

tw
a 

w
 u

be
zp

ie
cz

en
ia

ch
20

02
/9

2/
EC

15
.0

1.
20

05
N

C
N

C
N

C
O

K
O

K
N

C
O

K
N

C

- d
ot

yc
zà

ca
 p

ro
sp

ek
tó

w
 e

m
is

yj
ny

ch
20

03
/7

1/
EC

01
.0

7.
20

05
C

P
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C

- d
ot

yc
zà

ca
 n

ad
zo

ru
 n

ad
 fu

nd
us

za
m

i e
m

er
yt

al
ny

m
i

20
03

/4
1/

EC
23

.0
9.

20
05

C
P

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 r

yn
kó

w
 in

st
ru

m
en

tó
w

 fi
na

ns
ow

yc
h 

20
04

/3
9/

EC
(a

kt
ua

liz
ac

ja
 d

yr
ek

ty
w

y 
o 

us
∏u

ga
ch

 in
w

es
ty

cy
jn

yc
h)

K
om

un
ik

at
30

.0
4.

20
06

C
O

M
(2

00
0)

72
9

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 p

rz
ej

´ç
20

04
/2

5/
EC

20
.0

5.
20

06
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C

- d
ot

yc
zà

ca
 p

rz
ej

rz
ys

to
Êc

i i
 o

bo
w

ià
zk

ów
 in

fo
rm

ac
yj

ny
ch

20
04

/1
09

/E
C

20
.0

1.
20

07
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C



BANK I  KREDYT wrzesieƒ 200548 Rynki i Instytucje Finansowe

Ta
b

el
a 

1
 

Za
aw

an
so

w
an

ie
 w

dr
a˝

an
ia

 d
yr

ek
ty

w
 u

ch
w

al
on

yc
h 

w
 w

yn
ik

u 
FS

AP
, s

ta
n 

na
 2

3.
05

.2
00

5 
r.

T
re

Êç
 d

yr
ek

ty
w

y
D

yr
ek

ty
w

a
T

er
m

in
 p

rz
yj

´c
ia

¸o
tw

a
M

al
ta

H
ol

an
di

a
Po

ls
ka

Po
rt

ug
al

ia
Sz

w
ec

ja
S∏

ow
en

ia
S∏

ow
ac

ja
W

ie
lk

a 
B

ry
ta

ni
a

- d
ot

yc
zà

ca
 p

ie
ni

àd
za

 e
le

kt
ro

ni
cz

ne
go

20
00

/4
6/

EC
27

.0
4.

20
02

EX
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
O

K
- n

ow
el

iz
uj

àc
a 

dy
re

kt
yw

y 
„u

be
zp

ie
cz

en
io

w
e”

 
i d

yr
ek

ty
w

´ 
o 

us
∏u

ga
ch

 in
w

es
ty

cy
jn

yc
h 

w
 z

ak
re

si
e 

w
ym

ia
ny

 in
fo

rm
ac

ji 
z 

kr
aj

am
i t

rz
ec

im
i

20
00

/6
4/

EC
17

.1
1.

20
02

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

- d
ot

yc
zà

ca
 r

eo
rg

an
iz

ac
ji 

i l
ik

w
id

ac
ji 

fir
m

 
ub

ez
pi

ec
ze

ni
ow

yc
h

20
01

/1
7/

EC
20

.0
4.

20
03

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

N
C

O
K

O
K

C
P

- n
ow

el
iz

uj
àc

a 
dy

re
kt

yw
´ 

o 
pr

an
iu

 b
ru

dn
yc

h 
pi

en
i´

dz
y

20
01

/9
7/

EC
15

.0
6.

20
03

EX
EX

O
K

EX
O

K
O

K
EX

EX
O

K
- d

w
ie

 d
yr

ek
ty

w
y 

do
ty

cz
àc

e 
U

C
IT

S
20

01
/1

07
/E

C
O

K
O

K
O

K
O

K
N

C
N

C
O

K
O

K
O

K
20

01
/1

08
/E

C
13

.0
8.

20
03

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

- d
w

ie
 d

yr
ek

ty
w

y 
no

w
el

iz
uj

àc
e 

dy
re

kt
yw

´ 
20

02
/8

3/
EC

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

o 
fir

m
ac

h 
ub

ez
pi

ec
ze

ni
ow

yc
h 

w
 z

ak
re

si
e 

O
K

O
K

O
K

C
P

O
K

O
K

O
K

C
P

O
K

w
sk

aê
ni

ka
 w

yp
∏a

ca
ln

oÊ
ci

 
20

02
/1

3/
EC

20
.0

9.
20

03
- d

ot
yc

zà
ca

 u
st

an
aw

ia
ni

a 
za

be
zp

ie
cz

eƒ
 fi

na
ns

ow
yc

h
20

02
/4

7/
EC

17
.1

2.
20

03
O

K
O

K
N

C
O

K
O

K
N

C
O

K
EX

O
K

- n
ow

el
iz

uj
àc

a 
dy

re
kt

yw
y 

pr
aw

a 
sp

ó∏
ek

 (4
. i

 7
.)

EX
EX

N
C

EX
O

K
O

K
EX

EX
O

K
w

 z
ak

re
si

e 
w

pr
ow

ad
ze

ni
a 

za
sa

d 
ra

ch
un

ko
w

oÊ
ci

 
op

ar
te

j n
a 

w
ar

to
Êc

i g
od

zi
w

ej
20

01
/6

5/
EC

01
.0

12
00

4
- o

 o
po

da
tk

ow
an

iu
 d

oc
ho

dó
w

 z
 o

sz
cz

´d
no

Êc
i 

z 
ty

tu
∏u

 o
ds

et
ek

20
03

/4
8/

EC
01

.0
1.

20
04

C
P

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

O
K

- d
ot

yc
zà

ca
 r

eo
rg

an
iz

ac
ji 

i l
ik

w
id

ac
ji 

ba
nk

ów
20

01
/2

4/
EC

05
.0

5.
20

04
EX

O
K

N
C

EX
N

C
N

C
EX

O
K

O
K

- d
ot

yc
zà

ca
 u

zu
pe

∏n
ia

jà
ce

go
 n

ad
zo

ru
 n

ad
 

in
st

yt
uc

ja
m

i k
re

dy
to

w
ym

i, 
fir

m
am

i u
be

zp
ie

cz
en

io
w

ym
i 

i f
ir

m
am

i i
nw

es
ty

cy
jn

ym
i d

zi
a∏

aj
àc

ym
i 

w
 k

on
gl

om
er

at
ac

h 
fin

an
so

w
yc

h
20

02
/8

7/
EC

11
.0

8.
20

04
N

C
EX

N
C

N
C

N
C

N
C

EX
EX

EX
- d

ot
yc

zà
ca

 o
fe

ro
w

an
ia

 u
s∏

ug
 fi

na
ns

ow
yc

h 
na

 o
dl

eg
∏o

Êç
20

02
/6

5/
EC

09
.1

0.
20

04
O

K
O

K
N

C
O

K
N

C
O

K
O

K
N

C
O

K
- d

ot
yc

zà
ca

 w
yk

or
zy

st
yw

an
ia

 in
fo

rm
ac

ji 
po

uf
ny

ch
 

i n
ad

u˝
yç

 n
a 

ry
nk

u
20

03
/6

/E
C

12
.1

0.
20

04
EX

EX
N

C
EX

N
C

N
C

O
K

O
K

C
P

- d
ot

yc
zà

ca
 n

ow
el

iz
ac

ji 
za

sa
d 

ra
ch

un
ko

w
oÊ

ci
  

dy
re

kt
yw

 p
ra

w
a 

sp
ó∏

ek
 - 

4.
 i 

7.
20

03
/5

1/
EC

01
.0

1.
20

05
EX

EX
N

C
EX

EX
N

C
EX

EX
C

P
- d

ot
yc

zà
ca

 p
oÊ

re
dn

ic
tw

a 
w

 u
be

zp
ie

cz
en

ia
ch

20
02

/9
2/

EC
15

.0
1.

20
05

O
K

C
P

EX
N

C
N

C
N

C
O

K
N

C
O

K
- d

ot
yc

zà
ca

 p
ro

sp
ek

tó
w

 e
m

is
yj

ny
ch

20
03

/7
1/

EC
01

.0
7.

20
05

N
C

C
P

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 n

ad
zo

ru
 n

ad
 fu

nd
us

za
m

i e
m

er
yt

al
ny

m
i

20
03

/4
1/

EC
23

.0
9.

20
05

N
C

N
C

N
C

EX
N

C
N

C
EX

EX
N

C
- d

ot
yc

zà
ca

 r
yn

kó
w

 in
st

ru
m

en
tó

w
 fi

na
ns

ow
yc

h 
20

04
/3

9/
EC

(a
kt

ua
liz

ac
ja

 d
yr

ek
ty

w
y 

K
om

un
ik

at
o 

us
∏u

ga
ch

 in
w

es
ty

cy
jn

yc
h)

C
O

M
(2

00
0)

72
9

30
.0

4.
20

06
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
- d

ot
yc

zà
ca

 p
rz

ej
Êç

20
04

/2
5/

EC
20

.0
5.

20
06

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

N
C

- d
ot

yc
zà

ca
 p

rz
ej

rz
ys

to
Êc

i i
 o

bo
w

ià
zk

ów
in

fo
rm

ac
yj

ny
ch

20
04

/1
09

/E
C

20
.0

1.
20

07
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C
N

C

èr
ód

∏o
:  

w
w

w
.e

ur
op

a.
eu

.i
nt

/c
om

m
/i

nt
er

na
l_

m
ar

ke
t/

fi
na

nc
es

/d
oc

s/
ac

ti
on

pl
an

/i
nd

ex
/0

50
51

1-
tr

an
sp

os
it

io
n.

en
.p

df
W

yj
aÊ

ni
en

ie
 s

kr
ót

ów
:

C
P 

 -
  c

z´
Êc

io
w

o 
no

ty
fi

ko
w

an
a

N
C

  -
  n

ie
 o

tr
zy

m
an

o 
no

ty
fi

ka
cj

i
EX

  -
  d

o 
w

er
yf

ik
ac

ji,
 p

rz
yj

´t
o 

w
ar

un
ko

w
o

O
K

 -
  n

ot
yf

ik
ac

ja
 o

tr
zy

m
an

a 
i 

sp
ra

w
dz

on
a 

lu
b 

ni
ew

ym
ag

an
a

N
A

  -
  n

ie
 d

ot
yc

zy
D

   
- 

 d
er

og
ac

ja



49BANK I  KREDYT wrzesieƒ 2005 Rynki i Instytucje Finansowe

FSAP zapoczàtkowa∏ pierwszy etap budowy jed-
nolitego rynku finansowego UE. Jest to bardzo wa˝ny
etap, jako ˝e w∏aÊnie na nim zosta∏y stworzone podsta-
wy prawne dalszych dzia∏aƒ. Drugi etap, który roz-
pocznie si´ ju˝ wkrótce, jest nie mniej istotny. Tworze-
nie prawa zostanie zastàpione procesem jego przysto-
sowania i wprowadzania, a jak pokazujà dane zawarte
w tabeli 1, jest jeszcze w tej sprawie sporo do zrobie-
nia. Dane wyraênie wskazujà, ˝e problemy z termino-
wym przystosowaniem nie dotyczà wy∏àcznie nowych
krajów cz∏onkowskich (wymowne przyk∏ady W∏och
i Holandii).

Rozwiàzanie problemu, jak zapewniç terminowe
i pe∏ne wdro˝enie przyj´tych i wspólnie wypracowa-
nych rozwiàzaƒ prawnych jest obecnie g∏ównym zada-
niem Komisji. 

Kolejny problem dotyczy ochrony konsumenta na
jednolitym rynku. UE przywiàzuje wielkà wag´ do
ochrony konsumentów korzystajàcych z mo˝liwoÊci
stwarzanych przez wspólny rynek wychodzàc z za∏o˝e-
nia, ˝e konsumenci muszà czuç si´ bezpiecznie na tym
rynku. Jest to warunek konieczny ich wyjÊcia poza gra-
nice rynków narodowych. 

Wspólny rynek finansowy nie jest to˝samy z ryn-
kiem krajowym. W jego obr´bie nadal funkcjonujà ryn-
ki krajów cz∏onkowskich UE. W tej sytuacji mo˝na
oczekiwaç, ˝e kraje UE b´dà przedk∏adaç interesy w∏a-
snych rynków ponad interes rynku wspólnego. Ozna-
cza to, ˝e mogà podejmowaç ukryte dzia∏ania protek-
cjonistyczne, korzystajàc z szeroko poj´tej zasady
ochrony interesu publicznego. Niestety, zasada ta jest
niekiedy stosowana wbrew intencjom jej twórców,
w dzia∏aniach k∏ócàcych si´ z ideà jednolitego rynku. 

Ostatni z poruszonych problemów jest równie
wa˝ny, jak pozosta∏e. Rynek detalicznych us∏ug finan-
sowych funkcjonujàcy w ramach UE nie jest tak samo
zintegrowany jak rynek hurtowy. Podejmowane sà
dzia∏ania majàce zmieniç ten stan rzeczy, ale ich sku-
tecznoÊç jest dotàd ograniczona. Nale˝y jednak zapytaç
– za F. Bolkesteinem – o jaki poziom integracji tego rynku
toczy si´ walka. Czy dzia∏ania zmierzajàce do osiàgni´cia
stopnia integracji rynku detalicznego podobnego do
osiàgni´tego w przypadku rynku hurtowego? W ró˝-
nych badaniach wielokrotnie analizowano przyczyny
relatywnie niskiego poziomu integracji rynku detalicz-
nego. Oprócz niedostatków prawa wymieniano m.in.:
j´zyk, kultur´, tradycj´, przywiàzanie do rodzimych
marek, bliskoÊç fizycznà. Bariery te nie sà ∏atwe do po-
konania. Je˝eli du˝a polska firma ubezpieczeniowa
przedstawi∏aby np. obywatelowi Grecji wyjàtkowo ko-
rzystne warunki umowy, to czy skorzysta∏by z jej ofer-
ty? W Grecji jej marka nie jest zapewne wszystkim zna-
na, znajomoÊç j´zyka angielskiego tak˝e nie jest po-
wszechna (o polskim nie ma co wspominaç), trudno
„fizycznie” skontaktowaç si´ z firmà, poziom zaufania
do rzetelnoÊci firmy równie˝ mo˝e nie byç najwy˝szy

z powodu braku informacji na jej temat, likwidacja
szkody wobec odleg∏oÊci mi´dzy Polskà i Grecjà mog∏a-
by okazaç si´ k∏opotliwa. Z tych powodów jest ma∏o
prawdopodobne, by obywatel Polski poszukiwa∏ oferty
na terenie Grecji. 

Powstanie odpowiednich fundamentów prawnych
jest z pewnoÊcià koniecznym warunkiem budowy zin-
tegrowanego rynku detalicznego. Wydaje si´ jednak, ˝e
w tym przypadku nie mniej istotne sà bariery poza-
prawne, które ci´˝ko b´dzie zlikwidowaç. Ilu obywate-
li Polski (pomijajàc sytuacj´ czasowego pobytu za gra-
nicà) korzysta z us∏ug zagranicznych instytucji finanso-
wych, które nie sà obecne na polskim rynku? Mo˝na,
sàdz´, zaryzykowaç twierdzenie, ˝e w przypadku sek-
tora us∏ug finansowych fizyczna obecnoÊç instytucji na
rynku kraju14, którego obywatelom oferuje si´ produk-
ty finansowe, jest obecnie koniecznoÊcià15. ObecnoÊç
ta nie tylko u∏atwia kontakty handlowe, ale daje konsu-
mentom poczucie bezpieczeƒstwa, które cz´sto decy-
duje o sukcesie przedsi´wzi´cia. 

Rynek UE porównuje si´ cz´sto z rynkiem amery-
kaƒskim, to przecie˝ z USA UE walczy o pierwszeƒ-
stwo na Êwiatowym rynku, realizujàc Strategi´ Lizboƒ-
skà. Tymczasem przyk∏adowo w Stanach Zjednoczo-
nych tylko 6% wszystkich banków prowadzi dzia∏al-
noÊç detalicznà w wi´cej ni˝ jednym stanie, a ˝aden
bank nie prowadzi takiej dzia∏alnoÊci we wszystkich
stanach16. Uwa˝am, ˝e fakt ten jest bardzo wymowny,
szczególnie gdy patrzy si´ na sytuacj´ rynku europej-
skiego. Ewentualne plany, by instytucje finansowe ofe-
rowa∏y bardzo wystandaryzowane produkty na ca∏ym
rynku europejskim, sà w praktyce po prostu nierealne.
Produkt dla wszystkich, nie uwzgl´dniajàcy specyfiki
poszczególnych rynków, mo˝e okazaç si´ produktem
dla nikogo. Na jednolitym rynku klienci winni mieç
swobod´ zawierania transgranicznych transakcji, ale
trudno zgodziç si´ ze stwierdzeniem, ˝e firmy finanso-
we muszà oferowaç zunifikowane produkty. Zapewne
powinny mieç takà mo˝liwoÊç, ale ostatecznie ich ofer-
ta b´dzie zale˝a∏a od klientów z konkretnych rynków,
na których dzia∏ajà. 

Na rynku us∏ug detalicznych trudno te˝ oczekiwaç
konwergencji cen, traktowanej jako podstawowy
wskaênik stopnia integracji. W tym przypadku rynek fi-
nansowy mo˝na, jak sàdz´, porównaç z rynkiem towa-
rowym (zasadniczo takie porównanie, ze wzgl´du na
specyfik´ produktów rynku finansowego, nie jest za-
sadne). Konwergencja cen na rynkach hurtowych prze-
znaczonych dla du˝ych kontrahentów realizujàcych

14 Chodzi tu nie tyle o sieç oddzia∏ów, ile o znajomoÊç marki. 
15 Ciekawym przyk∏adem jest tu polski M-bank, który zaczyna∏ swà dzia∏al-
noÊç jako bank tylko internetowy, a obecnie uruchamia sieç M-kiosków,
w których mo˝na osobiÊcie za∏atwiç sprawy. 
16 The transformation of the European financial system. V. Gaspar, Ph. Hart-
mann, O. Sleijpen (red.), Second ECB Central Banking Conference, Frankfurt,
paêdziernik 2002, ECB, s. 16, www.ecb.int
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du˝e zamówienia post´puje zdecydowanie szybciej,
ni˝ na rynkach detalicznych, na których mo˝e w ogóle
nie wystàpiç17. W przypadku detalicznych rynków to-
warowych istotnymi przeszkodami na jej drodze sà
koszty transportu i czas, w wypadku rynków finanso-
wych czynniki, o których wspomniano wczeÊniej, czy-
li znajomoÊç marki, fizyczna bliskoÊç, j´zyk itp. 

W tej sytuacji uwa˝am, ˝e planujàc kolejne inicja-
tywy, których skutkiem ma byç pog∏´bienie integracji
rynku finansowych us∏ug detalicznych, nale˝y si´ po-
wa˝nie zastanowiç nad mo˝liwoÊcià osiagni´cia ocze-
kiwanych rezultatów. Mo˝e si´ bowiem okazaç, ˝e
dzia∏ania podj´te na szerokà skal´ przyniosà bardzo
mierne efekty. 

Trafne i bardzo wa˝ne wydaje si´ wi´c pytanie:
„Jak du˝o „jednolitego rynku” chcemy w przysz∏o-
Êci”18. Zdaniem F. Bolkesteina, poza powszechnà zgo-
dà co do idei rynku, nale˝y mieç ÊwiadomoÊç, ˝e istnie-
jà te˝ sporne kwestie, które muszà zostaç rozwiàzane
w przysz∏oÊci. Procesy integracji i globalizacji powodu-
jà, i˝ coraz mniej przyjmowanych rozwiàzaƒ dotyczy
rynków narodowych, coraz wi´cej zaÊ ma charakter eu-
ropejski, a nawet globalny. Powoduje to niekiedy pew-
ne konflikty, gdy interesy narodowe nie sà zbie˝ne z in-
teresami w szerszym wymiarze. Pojawia si´ te˝ pytanie
dotyczàce rynku detalicznego: jakie konkretnie us∏ugi
finansowe powinny byç uregulowane na szczeblu euro-
pejskim. W tej kwestii opinie sà podzielone. Trzeba jed-
nak mieç ÊwiadomoÊç, ˝e bez wzgl´du na to, jakie roz-
wiàzania zostanà przyj´te, nie mogà one deprecjono-
waç lokalnych rynków detalicznych, nie mogà te˝ znie-
ch´caç firm dzia∏ajàcych w skali europejskiej do Êwiad-
czenia us∏ug transgranicznych. Kolejna kwestia doty-
czy regulacji prawnych. Budowa jednolitego rynku wy-
maga zmian legislacyjnych, jednak jest wa˝ne, by
wprowadza∏y one rzeczywiÊcie istotnà zmian´ jako-
Êciowà na rynku. Propozycje, których przydatnoÊç jest
wàtpliwa, nie majà szansy uzyskania poparcia politycz-
nego b´dàcego warunkiem ich akceptacji i jednocze-
Ênie przyczyniajà si´ do obni˝enia rangi nast´pnych
propozycji, o podstawowym znaczeniu dla wspólnego
rynku. Nie mniej istotnym wyzwaniem jest powstanie
odpowiednich struktur nadzoru ostro˝noÊciowego. Na
jednolitym rynku dzia∏ajà transnarodowe instytucje
dzia∏ajàce w ró˝nych sektorach rynku finansowego.
W∏aÊciwy, efektywny nadzór nad nimi w sytuacji, gdy
nadal dominuje zdecentralizowany model nadzoru re-
alizowanego na poziomie narodowym jest wa˝nym
problemem, dotyczàcym w mniejszym stopniu teraê-
niejszoÊci, a w wi´kszym przysz∏oÊci wspólnego rynku
finansowego. 

Analiza przes∏anych komentarzy, materia∏ êród∏o-
wy w postaci czterech eksperckich raportów oraz inne
opracowania dotyczàce zaawansowania integracji ryn-
ku finansowego UE19 pozwoli∏y Komisji Europejskiej
przygotowaç projekt dokumentu nazwanego „Zielona
Ksi´ga”, wytyczajàcego przysz∏e kierunki polityki UE
nt. sektora us∏ug finansowych. 

4. Zielona Ksi´ga

„Zielona Ksi´ga”20 przedstawia przygotowane przez
Komisj´ Europejskà wst´pne za∏o˝enia dotyczàce poli-
tyki realizowanej w odniesieniu do sektora us∏ug finan-
sowych UE w latach 2005-2010. „Zielona Ksi´ga” jest
propozycjà z∏o˝onà przez Komisj´; propozycja ta pod-
dana jest obecnie publicznej ocenie i, podobnie jak
w przypadku czterech raportów, równie˝ oczekiwane
sà wszelkie uwagi i komentarze od zainteresowanych
stron21. Zostanà one nast´pnie wnikliwie przeanalizo-
wane i uwzgl´dnione w ostatecznej wersji dokumentu,
który powinien zostaç opublikowany jako „Bia∏a Ksi´-
ga” w listopadzie 2005 r. 

„Zielona Ksi´ga” zosta∏a podzielona na cz´Êç
g∏ównà i dwa aneksy. 

Cz´Êç g∏ówna zawiera cztery punkty: 
1. G∏ówne kierunki przysz∏ej polityki. 
2. Lepsza regulacja, lepsze wprowadzanie uchwa-

lonego prawa i ciàg∏a ocena zachodzàcych procesów. 
3. Konsolidacja prawa dotyczàcego us∏ug finan-

sowych w latach 2005–2010, w tym: 
– zakoƒczenie pozosta∏ych jeszcze inicjatyw, 
– efektywny i skuteczny nadzór, 
– transgraniczne inwestycje i konkurencja, 
– wymiar zewn´trzny. 

4. Mo˝liwe nowe inicjatywy. 
Ka˝dy z tych punktów zawiera pytania adresowa-

ne do potencjalnych uczestników publicznej debaty.
Poni˝ej zaprezentowano najistotniejsze22 z przekaza-
nych w cz´Êci g∏ównej treÊci. 

Zgodnie z przedstawionymi tezami, g∏ówne cele
polityki realizowanej w sektorze us∏ug finansowych b´-
dà nast´pujàce: 

1. Kontynuacja budowy zintegrowanego, otwarte-
go, konkurencyjnego i efektywnego europejskiego ryn-
ku finansowego oraz zniesienie istniejàcych jeszcze ba-
rier o du˝ym znaczeniu ekonomicznym. 

2. Promocja rynku, na którym kapita∏ mo˝e prze-
mieszczaç si´ bezproblemowo, a us∏ugi finansowe mogà

17 Nikt nie b´dzie jechaç np. z Polski do Hiszpanii, by kupiç par´ spodni, co
oznacza, ˝e sprzedawcy mogà znacznie ró˝nicowaç ceny tego produktu. 
18 F. Bolkestein: Financial Services Action Plan – Lessons Learned and Ideas

for the Future. Closing remarks at the conference on European Financial Inte-
gration: Progress and Prospects, Palais d’Egmont, Brussels, 23 czerwca 2004,
SPEECH/04/328, s. 3, www.europa.eu.int

19 M. in. „Draft Report on currant state of integration of EU financial markets”
(2004/XXXX (INI)), Committee on Economic and Monetary Affairs, PE
353.423v01-00. 
20 „Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010)”, COM (2005) 177,
www.europa.eu.int
21 Wszelkie komentarze powinny byç przes∏ane do 1 sierpnia 2005 r. 
22 Zdaniem autorki artyku∏u.



51BANK I  KREDYT wrzesieƒ 2005 Rynki i Instytucje Finansowe

byç Êwiadczone bez ograniczeƒ, po najni˝szych mo˝li-
wych kosztach, w obr´bie ca∏ej UE, przy zapewnieniu
odpowiedniego poziomu kontroli, stabilnoÊci finanso-
wej oraz wysokiego stopnia ochrony konsumenta. 

3. Wprowadzanie prawa oraz ciàg∏a ocena istnie-
jàcych rozwiàzaƒ prawnych, opracowanie kalenda-
rium ewentualnych przysz∏ych inicjatyw, poprawa
konwergencji mi´dzy nowymi nadzorami i wzmocnie-
nie wp∏ywu rynku europejskiego na globalne rynki fi-
nansowe. 

Wskazuje si´, ˝e w ciàgu minionych 6 lat osiàgni´-
ty zosta∏ znaczny post´p w tworzeniu zintegrowanego
europejskiego rynku finansowego. Wi´kszoÊç inicjatyw
zaplanowanych w FSAP jest obecnie realizowana, sta-
nowienie prawa na rynku finansowym przebiega bar-
dziej efektywnie i racjonalnie dzi´ki wprowadzeniu
w ˝ycie zaleceƒ Komitetu M´drców opublikowanych
w Raporcie Lamfalussy’ego, umacnia si´ te˝ wiara
w powodzenie procesu integracji w wyniku pojawienia
si´ euro. 

Dotychczasowe rezultaty nie oznaczajà jednak, ˝e
praca zosta∏a zakoƒczona. FSAP wytycza∏ Êcie˝k´
zmian legislacyjnych, które w wi´kszoÊci zosta∏y
wprowadzone. Obecnie podejmowane wysi∏ki powin-
ny si´ koncentrowaç nie tyle na uchwalaniu nowych
aktów prawnych, ile na w∏aÊciwym przeniesieniu ist-
niejàcych ju˝ rozwiàzaƒ do narodowych systemów
prawnych krajów cz∏onkowskich UE. Komisja Euro-
pejska zamierza monitorowaç efektywnoÊç nowych
regulacji i zmieniaç je, gdy oczekiwane rezultaty nie
b´dà osiàgane.

Dzi´ki FSAP uda∏o si´ usunàç wi´kszoÊç barier
natury prawnej, utrudniajàcych funkcjonowanie pa-
neuropejskiego rynku finansowego. Obecnie g∏ównym
zadaniem jest sprawienie, by rynek ten dzia∏a∏ w∏aÊci-
wie. Jednym z istotnych problemów UE jest podj´cie
decyzji o kszta∏cie przysz∏ego nadzoru nad europej-
skim rynkiem finansowym, który z jednej strony by∏-
by efektywny, z drugiej zaÊ uwzgl´dnia∏by wszelkie
ograniczenia wià˝àce si´ z istnieniem niezale˝nych
krajów cz∏onkowskich. 

Priorytetowym dzia∏aniem na najbli˝szy czas jest
dokoƒczenie rozpocz´tych procesów legislacyjnych.
Komisja nie wyklucza jednak podj´cia nowych inicja-
tyw ustawodawczych (choç mo˝e w∏aÊciwsze by∏oby
okreÊlenie „dyrektywodawczych”), jeÊli tylko oka˝e
si´ to zasadne z punktu widzenia przysz∏oÊci rynku fi-
nansowego. 

Wnioski p∏ynàce z raportów ekspertów i publicz-
nych konsultacji wskazujà, ˝e istniejà dwa subrynki
jednolitego rynku finansowego, które wymagajà dalsze-
go zaanga˝owania Komisji: zarzàdzanie aktywami i ry-
nek detalicznych us∏ug finansowych. Zw∏aszcza inte-
gracja rynku detalicznych us∏ug finansowych jest bar-
dzo niesatysfakcjonujàca. Jako przyk∏ad podaje si´ ry-
nek kredytów hipotecznych, dla którego przygotowywa-

na jest oddzielna „Zielona Ksi´ga”. Jej publikacj´ planuje
si´ na lato 2005 r. Ponadto, zdaniem ekspertów i respon-
dentów, wi´kszej uwagi wymagajà nast´pujàce problemy:

– kodyfikacja i mo˝liwe uproszczenie wymogów
informacyjnych, w szczególnoÊci zapewniajàcych spój-
noÊç ró˝nych tekstów, 

– poÊrednictwo finansowe, zw∏aszcza w odniesie-
niu do podmiotów Êwiadczàcych us∏ugi transgraniczne, 

– rachunki bankowe, w szczególnoÊci rachunki za-
graniczne. 

W Aneksie I bardziej szczegó∏owo omówiono pro-
blemy zasygnalizowane w cz´Êci g∏ównej. Aneks rów-
nie˝ zosta∏ podzielony na cz´Êci. 

Cz´Êç I to „KorzyÊci ekonomiczne z integracji fi-
nansowej”. Na poczàtku wymieniono cechy, jakimi po-
winien si´ charakteryzowaç w∏aÊciwie dzia∏ajàcy sek-
tor finansowy, oraz korzyÊci, p∏ynàce z w∏aÊciwie dzia-
∏ajàcego sektora dla gospodarki i poszczególnych grup
podmiotów23. 

W cz´Êci tej pojawia si´ ciekawy wniosek, ˝e roz-
wój sektorów finansowych krajów cz∏onkowskich UE
odzwierciedla specyficzne narodowe preferencje
i uwarunkowania. Oznacza to, ˝e choç krajowe systemy
finansowe sà efektywne, ich odmiennoÊç powoduje, ˝e
ca∏oÊç z∏o˝ona z tych systemów nie jest ju˝ tak efektyw-
na. Jest to istotna przeszkoda dla europejskiej integra-
cji, tym bardziej ˝e sektor realny dzia∏a ju˝ w zasadzie
w skali paneuropejskiej. 

Wskazuje si´ te˝, ˝e choç up∏ynie jeszcze wiele
czasu, zanim b´dzie mo˝na jednoznacznie oceniç re-
zultaty FSAP, nie ma wàtpliwoÊci, ˝e ekonomiczne
uzasadnienie budowy jednolitego rynku finansowego
pozostaje ca∏y czas równie silne. Przytaczane sà dane
zawarte w ró˝nych opracowaniach nt. skutków integra-
cji finansowej24: 

• The Cecchini Report z 1988 r. szacowa∏, ˝e inte-
gracja rynków finansowych krajów cz∏onkowskich mia-
∏a przyczyniç si´ do wzrostu wartoÊci us∏ug finanso-
wych o 0,7% PKB. 

• Wed∏ug The London Economics Study z koƒca
2002 r., pe∏na integracja rynków finansowych obni˝y∏a-
by koszt pozyskania kapita∏u przez firmy o 0,5% i do-
prowadzi∏a do wzrostu PKB o 1,1%. 

• The CEPR Study, tak˝e z koƒca 2002 r., szacowa∏
zwiàzki mi´dzy integracjà a wzrostem w uj´ciu mikro-
ekonomicznym. Zdaniem jego autorów, jeÊli firmy pro-
dukcyjne mia∏yby taki sam dost´p do kapita∏u jak firmy
amerykaƒskie, wzrost produkcji w Europie wzrós∏by
trwale o oko∏o 0,75-0,94%. 

OczywiÊcie powy˝sze dane to tylko wielkoÊci sza-
cunkowe. Precyzyjne okreÊlenie wymiernych kosztów
i korzyÊci z integracji finansowej nie jest mo˝liwe, lecz

23 Temat ten jest omówiony w wielu publikacjach, stad te˝ nie wydaje si´ nie-
zb´dne jego poruszanie w tym artykule. 
24 „Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010)”, COM (2005) 177,
Annex I, s. 4. 
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jedno wydaje si´ nie ulegaç wàtpliwoÊci (przynajmniej
wg przytoczonych badaƒ) – integracja finansowa wy-
wiera pozytywny wp∏yw na gospodarki integrujàcych
si´ krajów. 

W cz´Êci II Aneksu I („Lepsza regulacja, przystoso-
wanie, wprowadzanie i ciàg∏a ocena”) badany jest
aspekt prawny dokonujàcych si´ procesów. KorzyÊci
z integracji finansowej pojawià si´ bowiem wtedy, gdy
wszystkie podmioty obecne na rynku b´dà stosowa∏y
istniejàce regulacje prawne. 

Komisja Europejska zamierza podjàç okreÊlone
kroki na kolejnych etapach procesu legislacyjnego, by
ustanawiane prawo odpowiada∏o wyzwaniom rzeczy-
wistoÊci i by∏o bez problemów stosowane w krajach
cz∏onkowskich UE. 

1. Proces stanowienia prawa powinien byç przejrzy-
sty i oparty na publicznych konsultacjach. Samo prawo
powinno byç proste i spójne. Szczególny nacisk nale˝y
po∏o˝yç na w∏aÊciwe stanowienie prawa, wed∏ug nowej
procedury okreÊlonej w Raporcie Lamfalussy’ego. 

2. Istniejà istotne problemy z terminowym wdro˝e-
niem europejskiego prawa do narodowych systemów
prawnych. Komisja b´dzie szczegó∏owo monitorowa∏a
ten proces. Ponadto postuluje si´ okreÊlanie realistycz-
nych terminów, by nie dochodzi∏o do sytuacji, gdy ter-
min wdro˝enia musi byç przesuwany. Pojawia si´ rów-
nie˝ istotny problem interpretacji niejasnych przepi-
sów oraz rozwiàzywania konfliktów zwiàzanych np.
z niew∏aÊciwym stosowaniem europejskiego prawa. 

3. Nie mniej istotnà kwestià jest ocena, czy przyj´-
te rozwiàzania rzeczywiÊcie spe∏ni∏y oczekiwania.
Obecnie priorytetowym zadaniem jest dla Komisji oce-
na efektów FSAP, którego realizacja dobiega koƒca.
Zgodnie z planem, ocena taka ma byç dokonana w la-
tach 2006-2008, kiedy wszystkie przewidziane przez
FSAP Êrodki b´dà ju˝ zastosowane i b´dzie mo˝na
przeprowadziç pierwsze empiryczne badania rezulta-
tów, które b´dà nast´pstwem wdro˝enia nowych aktów
prawnych. 

Cz´Êç III poÊwi´cono skutecznemu nadzorowi
(„Efektywny i skuteczny nadzór”). Trzeba przyznaç, ˝e
jest to chyba jeden z najtrudniejszych problemów,
przed którymi stoi obecnie Unia Europejska. Rosnàca
integracja rynków, zwi´kszajàca si´ iloÊç transgranicz-
nych us∏ug i przep∏ywów kapita∏u, rozwój korporacji
transnarodowych stawiajà przed instytucjami nadzoru-
jàcymi, które majà charakter narodowy, zupe∏nie nowe
wyzwania. Ogromny nacisk k∏adzie si´ na wspó∏prac´
mi´dzy nadzorami ró˝nych krajów, która powinna
mieç miejsce nie tylko w sytuacjach kryzysowych, ale
przede wszystkim na co dzieƒ. 

Komisja proponuje rozwiàzanie, które wykorzystu-
je dotychczas dzia∏ajàce struktury. Wszystkie wysi∏ki
powinny koncentrowaç si´ na znalezieniu jak najefek-
tywniejszych rozwiàzaƒ w relacjach mi´dzy krajowymi
nadzorami. Komisja nie proponuje wi´c powo∏ania su-

pernadzoru dzia∏ajàcego w skali paneuropejskiej. Wy-
raênie wskazuje, ˝e nowe struktury powinny powstaç
tylko wówczas, jeÊli istniejàce mo˝liwoÊci wspó∏pracy
zostanà wyczerpane i dotychczasowe struktury nie b´-
dà w stanie realizowaç na∏o˝onych na nie zadaƒ wyni-
kajàcych z pog∏´biania integracji rynków finansowych. 

Cz´Êç IV dotyczy barier transgranicznej konsolida-
cji. Wskazuje si´, ˝e przej´cia transgraniczne w sekto-
rze finansowym UE wyst´pujà rzadziej ni˝ w innych
sektorach gospodarki. Jako jedne z przyczyn tego stanu
rzeczy podaje si´ interwencje nadzorów oraz przeszko-
dy o charakterze politycznym, które uniemo˝liwiajà
przeprowadzanie konsolidacji, bàdê przejmowanie in-
stytucji finansowych przez zagranicznych konkuren-
tów. Komisja jasno wskazuje, ˝e dzia∏alnoÊç nadzorów
nie powinna s∏u˝yç protekcjonistycznym celom i zapo-
wiada podj´cie badaƒ, które majà wyjaÊniç, czy nie wy-
st´pujà w tym przypadku nieuzasadnione utrudnienia
szkodzàce w∏aÊciwemu dzia∏aniu jednolitego rynku
i wolnej konkurencji. 

Cz´Êç V nosi tytu∏ „Wymiar zewn´trzny” i dotyczy
dwóch g∏ównych kwestii: relacji z krajami kandydujà-
cymi do UE i z krajami, z którymi UE podpisa∏a umowy
o partnerstwie i wspó∏pracy, oraz polityki globalnej pro-
wadzonej przez UE w zakresie rynków finansowych.

Komisja zamierza monitorowaç wprowadzanie za-
sad dotyczàcych rynku finansowego w krajach kandy-
dujàcych, gdy˝ zgodnie z wymogami kraje te muszà
wprowadziç wszystkie regulacje, zanim zyskajà status
pe∏noprawnego cz∏onka UE. JeÊli natomiast chodzi
o kraje, które podpisa∏y z UE wspomniane umowy,
mo˝na jedynie oczekiwaç wypracowania pewnej zbie˝-
noÊci regulacji, tak by wspó∏praca uk∏ada∏a si´ mo˝li-
wie harmonijnie. 

Bardziej z∏o˝ony jest drugi problem – polityki wo-
bec rynku finansowego realizowanej w wymiarze glo-
balnym. Priorytetem UE w tym zakresie jest zapewnie-
nie konkurencyjnoÊci europejskiego sektora finansowe-
go na rynku Êwiatowym. Wskazuje si´, ˝e „biznes” fi-
nansowy ma w∏aÊnie wymiar globalny, co oznacza, i˝
wszelkie zmiany zachodzàce w regulacjach prawnych
jednego z jego uczestników wp∏ywajà na pozosta∏ych.
Mo˝na wyró˝niç trzy g∏ówne grupy celów realizowa-
nych w zakresie regulacyjnym: 

1) zniesienie barier w celu powstania otwartego
i konkurencyjnego Êwiatowego rynku us∏ug finanso-
wych oraz zapewnienie dost´pu do rynku na jednoli-
tych, na ile to mo˝liwe, zasadach; 

2) zachowanie kontroli nad zmianami regulacyj-
nymi zachodzàcymi w skali globalnej, poszukiwanie
rozwiàzaƒ kompromisowych tam, gdzie to mo˝liwe;

3) ochrona mi´dzynarodowego systemu finanso-
wego przed niestabilnoÊcià i przest´pstwami. 

Unia Europejska dà˝y do nawiàzania regularnych
kontaktów z g∏ównymi podmiotami Êwiatowego rynku
finansowego w celu wypracowywania wspólnych roz-
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wiàzaƒ. Do g∏ównych partnerów tego dialogu nale˝à
Stany Zjednoczone, z którymi takie kontakty ju˝ zosta-
∏y nawiàzane. Dzi´ki tym kontaktom wypracowano
pewne rozwiàzania, np. w zakresie regulacji dotyczà-
cych konglomeratów finansowych. Sukcesy te dajà na-
dziej´ na osiàgni´cie porozumienia w dyskusjach nad
kolejnymi kwestiami, których lista zosta∏a ju˝ wst´pnie
ustalona25. 

UE dà˝y równie˝ do nawiàzania podobnych sto-
sunków z Chinami (z którymi podj´to ju˝ pierwsze roz-
mowy) oraz Japonià i Indiami (dialog powinien zostaç
nawiàzany w ciàgu najbli˝szych 5 lat). 

Cz´Êç VI dotyczy zarzàdzania aktywami. Wobec
zmian na europejskim rynku finansowym roÊnie rola
funduszy inwestycyjnych (UCITS). Mimo podejmowa-
nych wysi∏ków sektor funduszy inwestycyjnych nie
jest zintegrowany, dlatego te˝ Komisja postanowi∏a
podjàç konkretne dzia∏ania by to zmieniç. Latem tego
roku Komisja zamierza przedstawiç publikacj´ nt. regu-
lacji prawnych dotyczàcych UCITS, w której ma przed-
stawiç konkretne kroki, które powinny zostaç podj´te,
by wdra˝anie istniejàcego prawa przynios∏o oczekiwa-
ne efekty. Na podstawie tego opracowania Komisja za-
mierza przygotowaç „Zielonà Ksi´g´” w zakresie zarzà-
dzania aktywami, która powinna si´ ukazaç w lipcu
2005 r. 

Aneks I koƒczy cz´Êç VI poÊwi´conà detalicz-
nym us∏ugom finansowym. Sektor detalicznych
us∏ug finansowych nadal jest zintegrowany w niesa-
tysfakcjonujàcym stopniu, choç pojawi∏y si´ czyn-
niki, które powinny sprzyjaç przyÊpieszeniu tego
procesu:

– wprowadzenie euro, 
– post´p technologiczny i innowacje (np. Internet,

który daje nowe mo˝liwoÊci sprzeda˝y us∏ug finanso-
wych na odleg∏oÊç), 

– rosnàca mobilnoÊç obywateli UE. 
Komisja podkreÊla, ˝e integracja rynku detalicz-

nych us∏ug finansowych oznacza nie tylko mo˝liwoÊç
bezproblemowego transgranicznego nabywania us∏ug
przez konsumentów. Powinna równie˝ u∏atwiaç sprze-
da˝ produktów finansowych powsta∏ych na rynkach
krajowych, bez koniecznoÊci ich znacznych zmian ze
wzgl´du na wymogi rynków innych krajów cz∏onkow-
skich UE. 

Wszelkie nowe inicjatywy prawne powinny byç
konsultowane z zainteresowanymi stronami, w tym z kon-
sumentami. W tym celu powsta∏ m.in. tzw. FIN-USE – fo-
rum ekspertów w zakresie us∏ug finansowych, przeka-
zujàcych Komisji opinie konsumentów na temat jakoÊci
us∏ug. Nie mniej istotnà inicjatywà jest FIN-NET – sys-
tem pozasàdowego rozwiàzywania sporów w zakresie
us∏ug transgranicznych. 

Aneks II ilustruje harmonogram wdra˝ania istnie-
jàcych dyrektyw dotyczàcych rynku finansowego oraz
zaawansowanie prac nad dyrektywami znajdujàcymi
si´ w trakcie procesu legislacyjnego. 

„Zielona Ksi´ga” jest naturalnym nast´pstwem re-
alizacji FSAP; otwiera ona kolejny etap budowy jedno-
litego rynku finansowego. Widaç wyraênie, ˝e punkt
ci´˝koÊci przesuwa si´ obecnie ze stanowienia prawa
na jego wprowadzenie oraz budow´ nowej architektury
rynku finansowego UE w zakresie kontroli i nadzoru.
Bardzo pomocne jest tu przyj´cie rozwiàzaƒ rekomen-
dowanych w Raporcie Lamfalussy’ego. Otwarta pozo-
staje jednak kwestia skutecznego nadzoru na poziomie
europejskim. „Zielona Ksi´ga” potwierdza, ˝e zasada
nadzoru kraju macierzystego dominuje w nadzorze,
wskazuje te˝ na koniecznoÊç wspó∏pracy mi´dzy euro-
pejskimi komitetami skupiajàcymi nadzorców z krajów
cz∏onkowskich (CEBS, CEIOPS, CESR)26. Wydaje si´
jednak, ˝e brakuje jasnego sprecyzowania mo˝liwoÊci
sprawowania skutecznego nadzoru na poziomie po-
nadnarodowym. Pojawiajà si´, co prawda, postulaty za-
cieÊnienia wspó∏pracy, zintensyfikowania wymiany in-
formacji, ale wydaje si´, ˝e wobec problemów, które
mogà wystàpiç na rozwijajàcym si´ wcià˝ rynku, te nie-
wià˝àce zasady wspó∏dzia∏ania mogà si´ okazaç niewy-
starczajàce27. Komisja wskazuje jednak, ˝e nie zamie-
rza mno˝yç struktur nadzorczych i nowe rozwiàzania
mogà pojawiç si´ dopiero po stwierdzeniu niewydolno-
Êci obecnie istniejàcych. 

5. Wnioski

Unia Europejska z godnà podziwu konsekwencjà
dà˝y do zakoƒczenia budowy jednolitego rynku fi-
nansowego. Po realizacji pierwszego etapu tej budo-
wy, za którego g∏ówne elementy mo˝na uznaç FSAP
i Raport Lamfalussy’ego, nadszed∏ czas na drugi
etap. 

Celem pierwszego etapu by∏y identyfikacja luk
w integracji rynku finansowego i stworzenie odpowied-
nich regulacji prawnych, które umo˝liwi∏yby ich likwi-
dacj´, a tak˝e reforma procedury stanowienia prawa
w zakresie rynków finansowych, w celu eliminacji jej
mankamentów. 

Celem drugiego etapu b´dzie przede wszystkim
(jak mo˝na wnioskowaç z „Zielonej Ksi´gi”) wprowa-

25 Ibidem, s. 15. 

26 CEBS – Committee of European Banking Supervisors – powsta∏ 1 stycznia
2004 r., CEIOPS – Committee of European Insurance and Occupational Pen-
sions Supervisors – utworzony 24 listopada 2003 r., CESR – Committee of Eu-
ropean Securities Regulators – utworzony 7 czerwca 2001 r. 
27 Mo˝na np. wyobraziç sobie sytuacj´, gdy instytucja finansowa o relatywnie
niewielkim znaczeniu w kraju macierzystym nadu˝ywa zasad goÊcinnoÊci
w kraju goszczàcym, gdzie jej dzia∏ania majà dla rynku tego kraju du˝e zna-
czenie. Czy nadzór kraju macierzystego zareaguje wystarczajàco szybko i sku-
tecznie z punktu widzenia interesów kraju goszczàcego? 
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dzenie przyj´tych rozwiàzaƒ, wypracowanie efektyw-
nych zasad nadzoru oraz, choç mo˝e w mniejszym
stopniu, regulacja wzajemnych stosunków w zakresie
rynków finansowych mi´dzy UE a g∏ównymi krajami
gospodarki Êwiatowej. Trudno bowiem oprzeç si´ wra-
˝eniu, ˝e w zakresie rynków finansowych podstawowe
znaczenie dla Unii nadal majà kwestie wewn´trzne,
a relacje zewn´trzne sà pochodnà procesów zachodzà-
cych na Êwiatowym rynku finansowym. 

Mo˝na zaryzykowaç twierdzenie, ˝e szersze „wyj-
Êcie” UE na zewnàtrz nastàpi dopiero po uporzàdkowa-
niu stosunków wewn´trznych i byç mo˝e b´dzie trze-
cim etapem budowy ju˝ nie tyle rynku finansowego
UE, ile relacji tego rynku z otoczeniem zewn´trznym. 

Zanim to jednak nastàpi, UE ma do wykonania
jeszcze wiele pracy. Nale˝y pami´taç, ˝e oprócz zmian,
które nastàpi∏y w wyniku realizacji pierwszego etapu,
pojawi∏a si´ jeszcze jedna zmiana, znacznie wa˝niejsza
– rozszerzenie UE o 10 nowych krajów cz∏onkow-
skich28, których rynki finansowe sà w zdecydowanej
wi´kszoÊci na nieco odmiennym poziomie rozwoju ni˝
rynki starej „pi´tnastki”. Kraje te przyj´∏y i nadal przyj-
mujà obowiàzujàce europejskie regulacje prawne, jed-
nak ich rynki nie uleg∏y nag∏ym i gruntownym prze-
mianom. Z tego punktu widzenia wydaje si´, ˝e na
unijnym rynku finansowym wyst´puje coraz wyraê-
niejszy podzia∏ na „centrum” i „peryferia”. Czy przyj-
mowane na poziomie ponadnarodowym regulacje
prawne sà równie korzystne dla obu tych grup? Mo˝na
odnieÊç wra˝enie, ˝e kraje UE nadal faworyzujà swoje
w∏asne interesy, a przyjmowane rozwiàzania „europej-
skie”, jeÊli nie sà dla nich korzystne, napotykajà opór.
Dobrym przyk∏adem jest sektor bankowy, który kraje
strefy euro chronià przed nap∏ywem kapita∏u zagra-
nicznego. W 2000 r. udzia∏ podmiotów zagranicznych
w kapitale banków majàcych siedzib´ w tych krajach,
kszta∏towa∏ si´ Êrednio na poziomie 22,9%, przy czym
skrajnym przypadkiem by∏y Niemcy – 5,2%29. W no-
wych krajach cz∏onkowskich sytuacja wyglàda odwrot-
nie – sektor bankowy jest zdominowany przez inwesto-
rów zagranicznych. Czy tak wielka ró˝nica mi´dzy
udzia∏em kapita∏u zagranicznego w sektorach banko-
wych „starych” i „nowych” krajów UE wynika z braku
zainteresowania kapita∏u zagranicznego inwestycjami
w sektorze bankowym wysoko rozwini´tych paƒstw
Unii? 

W wi´kszoÊci opracowaƒ dotyczàcych integracji
finansowej podkreÊla si´, ˝e jednym z katalizatorów
przemian zachodzàcych na rynku europejskim jest
wprowadzenie euro. Do strefy euro nale˝y obecnie 12
krajów UE, przy czym 3 kraje z tzw. starej Unii nie
przystàpi∏y do Eurolandu na w∏asne ˝yczenie, nie zaÊ

z powodu problemów gospodarczych. Inaczej wyglàda
sytuacja nowych krajów cz∏onkowskich, które nie za-
koƒczy∏y jeszcze transformacji i nie osiàgn´∏y po˝àda-
nego poziomu gospodarczej stabilnoÊci. Moment ich
przystàpienia do strefy euro jest trudny do przewidze-
nia. Tymczasem regulacje dotyczàce rynków finanso-
wych obejmujà ca∏à Uni´ Europejskà (z nielicznymi
wyjàtkami). Oznacza to, ˝e bez wzgl´du na ich konse-
kwencje dla krajowych rynków finansowych muszà je
przyjàç wszystkie kraje UE. Silne kraje „centrum” sà
w stanie obroniç swoje interesy30; czy równie skutecz-
ne oka˝à si´ kraje „peryferyjne”? 

Czynniki nap´dzajàce integracj´ rynków finanso-
wych mogà byç postrzegane ró˝nie – rywalizacja
z USA, wprowadzenie euro, globalizacja, naturalna
konsekwencja post´pujàcych procesów europejskiej
integracji. 

Obserwujàc z jednej strony determinacj´ UE
w kwestii zakoƒczenia budowy jednolitego rynku fi-
nansowego, z drugiej zaÊ coraz wyraêniejsze problemy
z samookreÊleniem si´ Unii Europejskiej (pora˝ka
Traktatu Konstytucyjnego UE), dochodz´ do wniosku,
˝e budowa jednolitego rynku finansowego mo˝e
wkrótce zaczàç ˝yç w∏asnym ˝yciem. Jej g∏ównym
czynnikiem nap´dzajàcym mo˝e staç si´ nie tyle post´-
pujàca integracja UE (bo jest to sprawa dyskusyjna), ile
zachodzàce obiektywnie procesy globalizacji Êwiato-
wych rynków finansowych. JeÊli Unia chce w nich
odegraç istotnà rol´, musi zmieniç oblicze swego ryn-
ku finansowego, stworzyç konkurencyjny, otwarty,
bezpieczny rynek, który sta∏by si´ przeciwwagà dla
rynku amerykaƒskiego (byç mo˝e w przysz∏oÊci tak˝e
dla innych rynków). 

Czy˝by motorem integracji finansowej UE by∏a
wi´c globalizacja, a nie integracja? Mo˝e jest to teza
zbyt daleko idàca, ale w Êwietle wydarzeƒ z ostatnich
miesi´cy (wspominane odrzucenie Konstytucji, pora˝-
ka prac nad unijnym bud˝etem) wydaje si´, ˝e warto jà
rozwa˝yç. 

Trzy lata temu, piszàc o FSAP i Raporcie Komite-
tu M´drców, pozwoli∏am sobie postawiç pytanie: „czy
obecne pog∏´bianie integracji rynków finansowych ma
byç „tylko” kolejnym etapem przejÊciowym, czy te˝
„ju˝” etapem finalnym?”31. TreÊci zawarte w „Zielonej
Ksi´dze” sugerujà, ˝e o etapie finalnym nie mo˝e jesz-
cze byç mowy. Nadal istniejà problemy, które trzeba
rozwiàzaç. Ciàgle te˝ brak odpowiedzi na fundamen-
talne pytanie, jaki jest ów etap finalny – nie optymal-
ny, ale realny stan docelowy? Dokàd zmierza europej-
ski rynek finansowy?

30 Przyk∏adem sà choçby przeciàgajàce si´ prace nad dyrektywà dotyczàcà
przyj´ç.
31 M. Janicka: Proces tworzenia jednolitego rynku finansowego Unii Europej-

skiej – stan obecny i perspektywy. „Bank i Kredyt” nr 6/2002, s. 31. 

28 W nieodleg∏ej perspektywie do UE majà przystàpiç jeszcze Rumunia
i Bu∏garia. 
29 L. Or´ziak: Kierunki zmian w funkcjonowaniu rynku finansowego Unii Eu-

ropejskiej. „Bank i Kredyt” nr 7/2003, s. 31.  
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Pranie pieni´dzy – informacje ogólne –
definicje, skala zjawiska, zagro˝enia dla
systemu finansowego i bankowego

Pranie pieni´dzy – informacje ogólne

Gospodarka to ekonomiczna baza ka˝dego kraju. Jej
rozwój oznacza wzrost zamo˝noÊci spo∏eczeƒstwa
i mo˝liwoÊci realizacji przez paƒstwo wielu spo∏ecz-
nych celów. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e wraz z post´-
pem spo∏eczno-gospodarczym nasilajà si´ zjawiska
o charakterze przest´pczym. Ponadto wraz z globaliza-
cjà procesów ekonomicznych nast´puje globalizacja
przest´pczoÊci. Skutkiem dzia∏alnoÊci przest´pców jest
wzrost iloÊci tzw. brudnych pieni´dzy, czyli dochodów
uzyskiwanych z nielegalnej dzia∏alnoÊci. Dochody te,
aby mog∏y swobodnie uczestniczyç w obiegu gospodar-
czym, nie mogà budziç ˝adnych podejrzeƒ co do legal-
noÊci êróde∏, z których pochodzà. Przest´pcy poszuku-
jà zatem coraz bardziej wyrafinowanych technik prania
pieni´dzy, czyli operacji majàcych na celu ukrycie
prawdziwego êród∏a pochodzenia nielegalnych docho-
dów i nadania im cech legalnoÊci. Specyficzny charak-
ter prania pieni´dzy wyklucza traktowanie tego zjawi-
ska jak zwyk∏ego przest´pstwa. Do cech odró˝niajàcych
je od innych czynów zabronionych nale˝y m.in. to, ˝e
poszczególne ogniwa tego procederu sà czynami co-
dziennego obrotu gospodarczego. Nadto nie ma tu po-
szkodowanego oraz szkody w znaczeniu materialnym.
Jest to w sensie kryminalnoprawnym typowe przest´p-
stwo bez ofiar. SpoÊród innych wyró˝nia je równie˝
mi´dzynarodowa skala operacji tego zjawiska. 

Przest´pstwo prania pieni´dzy – wybrane definicje

OkreÊlenie „pranie pieni´dzy” doczeka∏o si´ w ciàgu
minionych ponad trzydziestu lat wielu definicji –
mniej lub bardziej formalnych, a ich zakres podlega∏
kolejnym modyfikacjom. Od poczàtku lat 80. poj´cie to
u˝ywane by∏o w kontekÊcie legalizacji dochodów z pro-
dukcji, obrotu i handlu narkotykami. Nast´pnie obj´to
nim legalizacj´ dochodów uzyskanych z dzia∏alnoÊci
przest´pczej zwiàzanej z handlem bronià i terrory-
zmem, a w kolejnym etapie rozszerzono je na legaliza-
cj´ dochodów uzyskiwanych w nast´pstwie zbrodni
i przest´pstw o pod∏o˝u finansowym. Najnowsze defi-
nicje „prania pieni´dzy” obejmujà równie˝ oszustwa
podatkowe i legalizacj´ Êrodków finansowych pocho-
dzàcych z tzw. szarej strefy. 

Zgodnie z najnowszà definicjà, zawartà w III Dy-
rektywie1, pranie pieni´dzy jest przest´pstwem kar-
nym i obejmuje równie˝ finansowanie terroryzmu.
Zalicza si´ je do przest´pstw umyÊlnych polegajà-
cych na: 

a) konwersji lub przekazaniu mienia ze Êwiadomo-
Êcià, ˝e pochodzi ono z dzia∏alnoÊci przest´pczej lub
z udzia∏u w takiej dzia∏alnoÊci oraz ukrywaniu lub za-
tajaniu bezprawnego pochodzenia tego mienia, albo
udzielaniu pomocy osobie, bioràcej udzia∏ w takiej
dzia∏alnoÊci, w celu unikni´cia prawnych konsekwen-
cji tych dzia∏aƒ, 

* Tekst wyra˝a osobiste poglàdy Autora, a nie instytucji, w której jest zatrud-
niony, i nie mo˝e byç inaczej interpretowany. 
1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2005 r.
w sprawie uniemo˝liwienia korzystania z systemu finansowego w celu prania
pieni´dzy, w∏àcznie z finansowaniem terroryzmu. 

Rola banków w przeciwdzia∏aniu
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b) ukryciu lub zatajeniu prawdziwego charakteru,
êród∏a, miejsca przechowywania, przemieszczania
praw zwiàzanych z mieniem lub jego w∏asnoÊcià ze
ÊwiadomoÊcià, ˝e jego êród∏em jest dzia∏alnoÊç o cha-
rakterze przest´pczym lub udziale w tej dzia∏alnoÊci, 

c) nabyciu, posiadaniu albo u˝ywaniu mienia, ze
ÊwiadomoÊcià, ˝e w momencie jego otrzymania mienie
to pochodzi z dzia∏alnoÊci o charakterze przest´pczym,
lub udziale w takiej dzia∏alnoÊci, 

d) dostarczaniu lub odbieraniu wszelkimi sposo-
bami mienia pochodzàcego z legalnej dzia∏alnoÊci z za-
miarem jego wykorzystania lub wiedzà, ˝e ma ono byç
wykorzystane, w ca∏oÊci lub w cz´Êci, do dzia∏aƒ terro-
rystycznych, 

e) udziale, wspó∏dzia∏aniu w celu pope∏nienia,
usi∏owaniu pope∏nienia, jak te˝ pomocnictwie, nak∏a-
nianiu, u∏atwianiu oraz doradzaniu w przypadku czy-
nów okreÊlonych w powy˝szych ust´pach. 

ÂwiadomoÊç, zamiar lub cel wymagane jako ele-
ment czynów okreÊlonych powy˝ej mogà byç ustalane
na podstawie obiektywnych przes∏anek faktycznych.
Za pranie pieni´dzy uwa˝a si´ tak˝e takie dzia∏ania,
z których uzyskano sk∏adnik majàtkowy majàcy staç si´
przedmiotem prania pieni´dzy, nawet gdy dzia∏ania te
prowadzono na terytorium innego paƒstwa Unii Euro-
pejskiej lub paƒstwa trzeciego. 

Pranie pieni´dzy – skala zjawiska

Mimo ˝e dzia∏aniom legislacyjnym towarzyszy sta∏y
rozwój narz´dzi analitycznych i Êledczych demasku-
jàcych proceder prania pieni´dzy, bardzo trudno jest
oszacowaç, jakà wielkoÊç pieni´dzy pochodzàcych
z prania legalizuje si´ co roku na ca∏ym Êwiecie. Ska-
la procederu jest jednak niewàtpliwie znaczna, skoro
analitycy uznali za uzasadnione pos∏ugiwanie si´ po-
j´ciem podziemnej gospodarki. 

Mimo istnienia ró˝norodnych metod nale˝y przy-
jàç, ˝e wszelkie dane publikowane na temat wielkoÊci
zjawiska prania pieni´dzy majà charakter jedynie sza-
cunkowy. Nie nale˝y tak˝e wykluczyç sytuacji, ˝e sà
one zawy˝ane w celu wywo∏ania okreÊlonego efektu.
Dlatego nie powinny byç przyjmowane bezkrytycznie
i stanowiç jedynego punktu odniesienia przy podej-
mowaniu dzia∏aƒ zapobiegajàcych praniu pieni´dzy. 

W Polsce gospodarka rynkowa stworzy∏a mo˝li-
woÊci ∏atwego bogacenia si´ i powstawania bàdê na-
p∏ywu nielegalnych kapita∏ów. Przest´pczoÊç zorga-
nizowana znajduje tu sprzyjajàce warunki do legaliza-
cji Êrodków osiàganych z bezprawnej dzia∏alnoÊci.
Jednak tak˝e w Polsce wszelkie szacunki na temat
prania pieni´dzy2 nale˝y traktowaç jedynie orienta-
cyjnie. Wydaje si´, ˝e podejÊcie do walki z tym proce-

derem powinno zmierzaç bardziej w kierunku
uwzgl´dniania negatywnych skutków, jakie powodu-
je ka˝dy, nawet najmniejszy przypadek prania pieni´-
dzy, ni˝ eksponowania wysokoÊci kwoty, którà wy-
prano. 

Pranie pieni´dzy – zagro˝enie dla systemu finansowego i banków

Podstawowe znaczenie dla stabilnoÊci i rozwoju gospo-
darki ka˝dego paƒstwa ma ograniczenie ryzyka straty
instytucji finansujàcych dzia∏alnoÊç gospodarczà, czyli
przede wszystkim banków. Integracja ekonomiczna go-
spodarki Êwiatowej skutkuje m.in. swobodnym prze-
p∏ywem kapita∏ów oraz swobodnym Êwiadczeniem
us∏ug finansowych. Sytuacja ta z jednej strony sprzyja
rozwojowi technologii bankowych, powstawaniu no-
wych, konkurencyjnych produktów i us∏ug, z drugiej
zaÊ strony daje impuls przest´pczoÊci zorganizowanej.
Ze wzgl´du na swojà specyfik´ sektor bankowy szcze-
gólnie nadaje si´ do wykorzystania do celów przest´p-
czych, polegajàcych m.in. na wy∏udzaniu kredytów,
fa∏szowaniu dokumentów oraz innych nadu˝yciach fi-
nansowych. Proceder prania pieni´dzy nara˝a banki
i ca∏y sektor finansowy na: 

– groêb´ destabilizacji sytuacji finansowej banku
wykorzystywanego poÊrednio lub bezpoÊrednio w pro-
cederze prania pieni´dzy, a w dalszej kolejnoÊci za-
chwianie sytuacji w ca∏ym sektorze finansowym, 

– zagro˝enie korumpowaniem pracowników ban-
ku Êwiadomie uczestniczàcych w procesie prania pie-
ni´dzy, co prowadzi do strat finansowych wynikajà-
cych bàdê z nadu˝yç finansowych i oszustw, bàdê z po-
dejmowanych decyzji pozbawionych uzasadnienia
ekonomicznego, 

– utrat´ reputacji i zaufania do banku i ca∏ego sekto-
ra przez jego klientów oraz kontrahentów, co w konse-
kwencji stawia pod znakiem zapytania wiarygodnoÊç ca-
∏ej gospodarki i paƒstwa na rynkach mi´dzynarodowych. 

JednoczeÊnie jednym z kosztów globalizacji rynku
finansowego jest stworzenie przest´pcom warunków
umo˝liwiajàcych zalegalizowanie nielegalnych docho-
dów daleko od miejsca ich uzyskania. 

Dzia∏ania zapobiegawcze

Z prezentowanej teorii wynika, ˝e optymalnym roz-
wiàzaniem pozwalajàcym skutecznie walczyç z proce-
derem prania jest stworzenie kompleksowego systemu
kontroli i nadzoru nad ca∏ym obrotem finansowym.
Stworzenie systemu jednej jednostki lub nawet kilku
nie przyniesie oczekiwanych rezultatów, gdy˝ spowo-
duje przeniesienie dzia∏alnoÊci przest´pczej na inne
podmioty obrotu finansowego i gospodarczego. Ponad-
to taki system nie zagwarantuje w∏aÊciwej wymiany in-
formacji i koordynacji dzia∏aƒ mi´dzy wieloma ró˝ny-
mi kategoriami podmiotów w skali makro. System kon-
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2 Dane FATF (Financial Action Task Force) wskazujà, ˝e Polsce do obrotu tra-
fia rocznie oko∏o 3 mld USD pochodzàcych z przest´pstw – informacja zawar-
ta w dzienniku „Parkiet” nr 94 z dnia 16.05.2005 r. 



troli i nadzoru powinien byç zatem tak skonstruowany,
by móg∏ kompleksowo gromadziç informacje o transak-
cjach, które mogà byç wykorzystywane do prania pie-
ni´dzy, potwierdzaç takie informacje ró˝nymi techni-
kami i z uwzgl´dnieniem ró˝nych parametrów oraz na
podstawie dokonanej analizy wychwytywaç transakcje
nietypowe, wymagajàce dok∏adniejszej kontroli i obser-
wacji. W przypadku potwierdzenia przest´pstwa sys-
tem powinien umo˝liwiaç zabezpieczenie dokumenta-
cji w celu przekazania jej wraz wnioskiem wyspecjali-
zowanemu organowi, który podejmie, zgodne z przy-
s∏ugujàcymi mu kompetencjami, dalsze dzia∏ania wo-
bec klienta. Nale˝y podkreÊliç, ˝e obserwacja aktywno-
Êci klienta prowadzona przez koordynatora usytuowa-
nego ponad instytucjà finansowà jest niezwykle istot-
na, gdy˝ umo˝liwia mu sprawdzenie klienta i dokona-
nych przez niego transakcji w innych podmiotach, po-
zwalajàc w ten sposób na odtworzenie ca∏ej drogi, któ-
rà przeby∏y kontrolowane kwoty. W celu przeciwdzia-
∏ania praniu pieni´dzy niezb´dne sà równie˝ inne, sze-
roko zakrojone dzia∏ania, na wielu p∏aszczyznach
i o ró˝nym charakterze. Sà to: 

1) dzia∏ania mi´dzynarodowe: 
– tworzenie regulacji sk∏adajàcych si´ na system

prawny umo˝liwiajàcy podejmowanie skoordynowa-
nych dzia∏aƒ w skali krajowej i mi´dzynarodowej we-
d∏ug jednolitych standardów, 

– wymiana informacji o dzia∏alnoÊci grup prze-
st´pczych oraz przeprowadzanie wspólnych dzia∏aƒ
wymierzonych w te grupy, 

– o charakterze edukacyjno-prewencyjnym. 
2) dzia∏ania o charakterze krajowym: 
– formalnoprawne, polegajàce na stworzeniu kra-

jowego systemu przeciwdzia∏ania praniu pieni´dzy, 
– dotyczàce praktycznego zapewnienia prawid∏o-

wego i skutecznego funkcjonowania stworzonego sys-
temu, 

– o charakterze szkoleniowo-prewencyjnym. 
3) dzia∏ania podejmowane przez instytucje finan-

sowe poszczególnych paƒstw: 
– realizacja obowiàzków obejmujàcych rejestracj´,

analiz´ i przekazywanie informacji na temat podejrza-
nych transakcji, 

– Êcis∏a wspó∏praca z organami powo∏anymi do
zwalczania procederu, 

– o charakterze regulacyjno-szkoleniowym. 

Regulacje i standardy mi´dzynarodowe
w zakresie zwalczania prania pieni´dzy

Podstawowym elementem budowy skutecznego syste-
mu przeciwdzia∏ania praniu pieni´dzy jest stworzenie
ram prawnych, które w jednolity sposób regulowa∏yby
procedury post´powania paƒstw i funkcjonujàcych
w nich instytucji na rzecz przeciwdzia∏ania naporowi

nielegalnych Êrodków finansowych. W zwiàzku z tym
na poczàtku lat 80. rozpocz´to dzia∏ania o charakterze
legislacyjnym. Opracowano, uchwalono, podpisano i –
w cz´Êci – wprowadzono regulacje, które dzisiaj tworzà
globalny system majàcy zapobiegaç wykorzystywaniu
instytucji finansowych poszczególnych paƒstw do pra-
nia pieni´dzy. 

Pierwszym aktem o charakterze mi´dzynarodo-
wym dotyczàcym problematyki prania pieni´dzy by∏y
zalecenia nr R (80) 10 Komitetu Ministrów Rady Euro-
py z 27 czerwca 1980 r. w sprawie przeciwdzia∏ania
transferowi i ukrywaniu funduszy pochodzàcych
z dzia∏alnoÊci przest´pczej. 

W zaleceniah zwrócono uwag´ na rozwój przest´p-
czoÊci zorganizowanej oraz zaproponowano wspólne
dzia∏ania na poziomie mi´dzynarodowym. W konkluzji
tego dokumentu za niezwykle istotnà uznaje si´ wspó∏-
prac´ zarówno mi´dzy bankami, jak i organami Êciga-
nia oraz organami wymiaru sprawiedliwoÊci. Do wy-
wiàzania si´ z obowiàzku przeciwdzia∏ania przest´p-
stwom konieczna jest, zgodnie z zasadà „poznaj swoje-
go klienta”3, jak najpe∏niejsza wiedza o klientach oraz
po∏àczenie jej z charakterem i êród∏em przeprowadza-
nych przez nich operacji. Zalecenia Rady Europy uwa-
˝ane sà za akt, który o kilka lat wyprzedzi∏ ówczesne
rozwiàzania mi´dzynarodowe. Trzeba zaznaczyç, ˝e
w owym czasie nie istnia∏y wyspecjalizowane organi-
zacje zajmujàce si´ zwalczaniem prania pieni´dzy,
a krajowe regulacje nie tworzy∏y w tym zakresie sku-
tecznych rozwiàzaƒ prawnych. 

Zasady Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowe-
go (tzw. zasady bazylejskie) z dnia 12 grudnia 1988 r.
w sprawie przeciwdzia∏ania wykorzystywaniu syste-
mu bankowego do prania pieni´dzy4

Zasady wytyczajà kierunki walki z legalizowaniem do-
chodów poprzez banki; okreÊla si´ je jako zasady dobrej
praktyki bankowej. Powy˝sza inicjatywa oznacza, ˝e
Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (którego
podstawowym zadaniem jest tworzenie i propagowanie
zasad efektywnego nadzoru nad systemem bankowym
oraz zapewnienie wspó∏pracy mi´dzynarodowej w tym
zakresie) uzna∏ problem prania pieni´dzy za poÊrednic-
twem banków za niezwykle istotny. Mimo ˝e zasady
bazylejskie nie sà normami prawa mi´dzynarodowego
i nie majà mocy wià˝àcej, to dzi´ki autorytetowi Komi-
tetu w Êrodowisku bankowym i legislatorów zapoczàt-
kowa∏y podj´cie bardziej zdecydowanych dzia∏aƒ prze-
ciwko wykorzystywaniu systemu bankowego do legali-
zacji Êrodków finansowych pochodzàcych z dzia∏alno-
Êci przest´pczej. 
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3 Know Your Customer – KYC. 
4 Prevention of Criminal Use of the Banking System for the Purpose of Money
Laundering – Statement of Principles 



Rozwini´ciem powy˝szych uregulowaƒ by∏a Konwen-
cja Narodów Zjednoczonych o zwalczaniu nielegalnego
obrotu Êrodkami odurzajàcymi i substancjami psychotro-
powymi – przyj´ta w Wiedniu, w dniu 20 grudnia 1988 r. 

Celem Konwencji jest popieranie wspó∏pracy mi´-
dzynarodowej w celu skuteczniejszego przeciwdzia∏a-
nia ró˝nym przejawom nielegalnego obrotu tymi Êrod-
kami i substancjami, majàcymi mi´dzynarodowy za-
si´g. W wykonaniu zobowiàzaƒ paƒstwa zosta∏y zobli-
gowane do zastosowania niezb´dnych Êrodków zgod-
nych z podstawowymi postanowieniami zawartymi
w ich krajowych systemach prawnych. Polska ratyfiko-
wa∏a konwencj´ w dniu 30 kwietnia 1994 r. 

CzterdzieÊci zaleceƒ Grupy Specjalnej ds. Przeciw-
dzia∏ania Praniu Pieni´dzy – FATF5 z 8 wrzeÊnia 1990 r.
w zakresie zwalczania prania pieni´dzy

Grupa Specjalna ds. Przeciwdzia∏ania Praniu Pie-
ni´dzy jest jedynym organem mi´dzynarodowym sku-
piajàcym si´ wy∏àcznie na problematyce przeciwdzia-
∏ania praniu pieni´dzy. Efektem prac jej ekspertów by-
∏o wydanie Czterdziestu zaleceƒ, które choç nie majà
charakteru mi´dzynarodowej konwencji czy traktatu,
powszechnie uznawane sà za prze∏om w zwalczaniu
prania pieni´dzy na Êwiecie. Zalecenia sà skierowane
zarówno do w∏adz paƒstwowych, jak i do banków
i okreÊlajà katalog praktycznych przedsi´wzi´ç, które
powinny byç realizowane, aby dany kraj skutecznie
przeciwdzia∏a∏ temu przest´pstwu. W Zaleceniach sta-
nowczo podkreÊlono koniecznoÊç kryminalizacji proce-
deru prania pieni´dzy oraz okreÊlono zasady i metody
wspó∏dzia∏ania ró˝nych podmiotów zobowiàzanych do
aktywnoÊci w ramach stworzonego systemu prawnego.

Konwencja Rady Europy (tzw. Konwencja Strasbur-
ska) z 8 listopada 1990 r. w sprawie prania, ujawnia-
nia, zajmowania i konfiskaty dochodów pochodzà-
cych z przest´pczoÊci

Konwencja wskazuje na potrzeb´ prowadzenia
wspólnej polityki kryminalnej w celu ochrony spo∏e-
czeƒstwa przed przest´pczoÊcià, która staje si´ coraz
powa˝niejszym problemem mi´dzynarodowym, wyma-
gajàcym u˝ycia nowoczesnych i skutecznych metod
dzia∏ania. Proponuje pozbawienie sprawców prze-
st´pstw dochodów z dzia∏alnoÊci przest´pczej, co sta-
nowi skuteczny Êrodek zwalczania motywów przest´p-
czoÊci, zw∏aszcza zorganizowanej. Polska podpisa∏a
konwencj´ w listopadzie 1998 r. 

Dyrektywa Rady Unii Europejskiej z 10 czerwca 1991 r.
w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu fi-
nansowego w celu prania brudnych pieni´dzy
(91/308/EEC) – I Dyrektywa 

Dyrektywa dotyczy paƒstw cz∏onkowskich Unii
Europejskiej i jest kontynuacjà Zasad bazylejskich
i Czterdziestu zaleceƒ FATF. Zwraca si´ w niej uwag´,
˝e za Êciganie przest´pstwa prania pieni´dzy odpowia-
dajà organy Êcigania, natomiast za stworzenie systemu
skutecznego przeciwdzia∏ania – same banki. Krymina-
lizacja prania pieni´dzy powinna dotyczyç dochodów
ze wszystkich przest´pstw. Zawarte w Dyrektywie nor-
my prawne, ze wzgl´du na zobowiàzania zwiàzane
z dostosowaniem naszego prawa do wymogów unij-
nych, zosta∏y przez Polsk´ wprowadzane do krajowego
systemu prawnego. 

Konwencja z Palermo o zwalczaniu transgranicznej
przest´pczoÊci zorganizowanej, z 2000 r. 

Konwencja w sposób kompletny reguluje proble-
matyk´ prewencji, Êcigania i karania przest´pczoÊci
zorganizowanej, wype∏niajàc luk´ w prawnokarnym
systemie wspó∏dzia∏ania paƒstw. Opracowana z pol-
skiej inicjatywy, zosta∏a przyj´ta na Zgromadzeniu
Ogólnym Organizacji Narodów Zjednoczonych i podpi-
sana w grudniu 2000 r. w Palermo. 

Zasady Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego
z paêdziernika 2001 r. dotyczàce trybu i zasad dokony-
wania tzw. pog∏´bionej analizy klientów banków

W 2001 r. Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Banko-
wego wyda∏ kolejny dokument okreÊlajàcy zasady tzw.
pog∏´bionej analizy klientów bankowych6. Jest to zbiór
wskazówek dotyczàcych podstawowych standardów
pozyskiwania informacji na temat klientów, zgodnie
z zasadà „poznaj swojego klienta”. Standardy te powin-
ny byç wprowadzone przez wszystkie banki na Êwiecie. 

Dyrektywa 2001/97/EC Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 4 grudnia 2001 r. wnoszàca poprawki do
Dyrektywy Rady 91/308/EEC – II Dyrektywa

Dyrektywa w sposób nowatorski odnosi si´ do za-
sad zg∏aszania transakcji podejrzanych oraz obowiàz-
ków opracowania procedur kontrolnych. Poprawia de-
finicje prania pieni´dzy, rozszerzajàc formy sprawcze
tego procederu. Rozszerza list´ podmiotów, które po-
winny byç obj´te regulacjami dotyczàcymi zwalczania
prania pieni´dzy i finansowania terroryzmu, szczegól-
nie o tzw. instytucje niefinansowe. Na liÊcie znaleêli
si´ audytorzy i tzw. zewn´trzni ksi´gowi oraz nieza-
le˝ni prawnicy (adwokaci wykonujàcy zawód, radcy
prawni wykonujàcy zawód na w∏asny rachunek, praw-
nicy zagraniczni Êwiadczàcy pomoc prawnà). Do gru-
py instytucji finansowych, które zobowiàzane sà do
stosowania m.in. procedur identyfikacyjnych, dodano
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instytucje przeprowadzajàce elektroniczne transfery
pieni´˝ne.

Nowe CzterdzieÊci zaleceƒ Grupy Specjalnej ds. Prze-
ciwdzia∏ania Praniu Pieni´dzy – FATF z czerwca 2003 r.
w zakresie zwalczania prania pieni´dzy

W 2003 r. Grupa Specjalna ds. Przeciwdzia∏ania
Praniu Pieni´dzy, na podstawie praktyki oraz doÊwiad-
czeƒ z 11 wrzeÊnia 2001 r., dokona∏a przeglàdu swoich
Zaleceƒ, w wyniku czego powsta∏o nowych Czterdzie-
Êci zaleceƒ. Nowe zalecenia rozszerzono o kwestie
zwiàzane z finansowaniem terroryzmu (osiem Specjal-
nych zaleceƒ FATF). OkreÊlono w nich równie˝ jako-
Êciowo nowe standardy, stanowiàce spójny program
dzia∏aƒ ukierunkowanych na walk´ z procederem pra-
nia pieni´dzy i finansowania terroryzmu. 

Dokument Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Ban-
kowego z paêdziernika 2004 r. dotyczàcy skonsolido-
wanego zarzàdzania ryzykiem zwiàzanym ze znajo-
moÊcià klienta7

Kolejnym dokumentem Komitetu, b´dàcym uzupe∏-
nieniem Zasad z 2001 r., jest dokument z paêdziernika 2004
r. dotyczàcy skonsolidowanego zarzàdzania ryzykiem zwià-
zanym ze znajomoÊcià klienta. Zwraca si´ w nim szczegól-
nà uwag´ na wprowadzanie efektywnych standardów iden-
tyfikacji klientów w zarzàdzaniu ryzykiem. Za zasadniczy
element przeciwdzia∏ania podwy˝szonemu ryzyku uznaje
skoordynowane monitorowanie operacji na rachunkach
klientów, w skali jednego lub wi´cej banków.

Konwencja Rady Europy (tzw. warszawska) z dnia 16
maja 2005 r. o praniu, ujawnianiu, zajmowaniu i kon-
fiskacie dochodów pochodzàcych z przest´pstwa oraz
o finansowaniu terroryzmu 

Dokument ten rozszerza Konwencj´ Strasburskà
o zadania zwalczania finansowania terroryzmu. Kon-
wencja stwarza podstawy do wspó∏pracy mi´dzynaro-
dowej w tym zakresie, co jest niezwykle istotne ze
wzgl´du na fakt, i˝ finansowanie terroryzmu jest prze-
st´pstwem mi´dzynarodowym. Reguluje tak˝e kwestie
konfiskaty narz´dzi oraz dochodów lub mienia pocho-
dzàcych z przest´pstwa. 

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
6 czerwca 2005 r. w sprawie uniemo˝liwienia korzy-
stania z systemu finansowego w celu prania pieni´dzy,
w∏àcznie z finansowaniem terroryzmu – III Dyrektywa 

Regulacje zawarte w III Dyrektywie w znacznym
stopniu obejmujà istniejàce ju˝ standardy mi´dzynaro-
dowe, a w szczególnoÊci nowe CzterdzieÊci zaleceƒ

FATF oraz osiem Specjalnych zaleceƒ FATF dotyczà-
cych finansowania terroryzmu. Rozszerzajà list´ pod-
miotów obowiàzanych do zwalczania przest´pstw pra-
nia pieni´dzy i finansowania terroryzmu. Przyj´cie
przez paƒstwa cz∏onkowskie III Dyrektywy powinno
doprowadziç do harmonizacji i ujednolicenia syste-
mów wewn´trznych paƒstw8 oraz stworzyç sprawny
system zwalczania prania pieni´dzy i finansowania ter-
roryzmu w ca∏ej Unii Europejskiej. WejÊcie w ˝ycie III
Dyrektywy9 powoduje, ˝e tracà moc Dyrektywa
91/308/EEC i Dyrektywa 2001/97/EC.

Instytucjonalne rozwiàzania w zakresie
zwalczania prania pieni´dzy

Prowadzone od poczàtku lat 80. dzia∏ania prawne skut-
kujàce wydawaniem mi´dzynarodowych konwencji,
zaleceƒ i dyrektyw by∏y jednym z elementów procesu
zapobiegania przest´pczoÊci zorganizowanej i praniu
pieni´dzy. Równolegle z nimi powo∏ywano do ˝ycia or-
ganizacje i tworzono programy zajmujàce si´ zwalcza-
niem prania pieni´dzy. 

Obecnie g∏ównà organizacjà mi´dzynarodowà
w tej dziedzinie jest Grupa Specjalna ds. Przeciwdzia-
∏ania Praniu Pieni´dzy (FATF). Zrzesza ona 31 paƒstw
oraz dwie organizacje mi´dzynarodowe10. Organizacja
zosta∏a powo∏ana w 1989 r. w Pary˝u przez Przewodni-
czàcego Komisji Europejskiej, podczas szczytu gospo-
darczego szefów siedmiu najbardziej rozwini´tych
paƒstw Êwiata. Celem powo∏ania Grupy by∏o rozpocz´-
cie intensywnych dzia∏aƒ na rzecz skutecznego prze-
ciwstawiania si´ praniu pieni´dzy uzyskiwanych
z handlu narkotykami. Skala tego zjawiska zaczyna∏a
bowiem zagra˝aç interesom ekonomicznym i politycz-
nym tych paƒstw. FATF umo˝liwi∏a wspó∏prac´ nie
tylko paƒstw, ale tak˝e organizacji mi´dzynarodowych
oraz specjalistów z zakresu prawa, finansów i prakty-
ków. Dzia∏ania FATF koncentrujà si´ na trzech podsta-
wowych p∏aszczyznach: 

– monitorowaniu wprowadzania Zaleceƒ w ˝ycie
w paƒstwach cz∏onkowskich, 

– analizowaniu metod prania pieni´dzy, 
– zach´caniu spo∏ecznoÊci mi´dzynarodowej do

podejmowania wspólnych dzia∏aƒ przeciwko praniu
pieni´dzy. 

Dla paƒstw cz∏onkowskich ogromnà korzyÊcià jest
cykliczne wzajemne monitorowanie procesu wprowa-
dzania w ˝ycie Czterdziestu zaleceƒ. Jednà z najnow-
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7 Consolidated KYC Risk Management. 

8 Dla zharmonizowania polskiego prawa z wymogami III Dyrektywy koniecz-
ne b´dà zmiany w krajowym systemie przeciwdzia∏ania praniu pieni´dzy. 
9 Paƒstwa cz∏onkowskie UE majà dwa lata, od momentu opublikowania do-
kumentu, na wprowadzenie postanowieƒ III Dyrektywy.
10 Stan na 25 maja 2005 r. Od poczàtku 2004 r. Polska podejmuje intensyw-
ne dzia∏ania dyplomatyczne zmierzajàce do przyj´cia Polski do FATF. Lista
cz∏onków FATF znajduje si´ na stronie http: //www1.oecd.org/fatf/



szych inicjatyw FATF by∏o stworzenie w 2000 r. tzw.
listy paƒstw i terytoriów, które nie wspó∏pracujà
w przeciwdzia∏aniu procederowi prania pieni´dzy11.
Umieszczenie na tej liÊcie paƒstw lub terytoriów powo-
duje, ˝e transakcje przez nie dokonywane traktowane
sà jako podejrzane lub z du˝à ostro˝noÊcià. Presja poli-
tyczna wywierana przez FATF na te paƒstwa, aby do-
stosowa∏y swoje regulacje do Zaleceƒ, spowodowa∏a,
˝e obecnie na liÊcie znajdujà si´ tylko trzy paƒstwa12. 

W 2003 r. przyj´ty zosta∏ dokument nowe Czter-
dzieÊci zaleceƒ. Jak wskazano wczeÊniej, dotyczy on
nie tylko przeciwdzia∏ania procederowi prania pieni´-
dzy, ale pomaga równie˝ w walce z finansowaniem ter-
roryzmu. Idea nowych Czterdziestu zaleceƒ polega na
dopasowywaniu rozwiàzaƒ do specyfiki poszczegól-
nych systemów prawnych i opiera si´ na szacowaniu
ryzyka wykorzystania danej kategorii klientów, pod-
miotów lub instrumentów finansowych do prania pie-
ni´dzy lub finansowania terroryzmu. Zalecenia wska-
zujà pewne ramy i minimalne standardy. Zadaniem
paƒstw jest ocena zagro˝eƒ, a na tej podstawie dobór
instrumentów i wybór optymalnego systemu prawne-
go. W ten sposób paƒstwa odgrywajà aktywnà rol´
w tworzeniu rozwiàzaƒ zwi´kszajàcych efektywnoÊç
ca∏ego systemu przeciwdzia∏ania praniu pieni´dzy. 

Grupa Egmont – Egmont Group of Financial Intelligence
Units – (FIUs) 

Grupa Egmont jest grupà zadaniowà zajmujàcà si´
tworzeniem koncepcji i metodologii przeciwdzia∏ania
praniu pieni´dzy. Powsta∏a z inicjatywy FATF w 1995 r.
w Brukseli. Do Grupy nale˝à tylko te kraje13, w których
funkcjonujà jednostki wywiadu finansowego (zajmujà-
ce si´ na szczeblu krajowym zwalczaniem prania pie-
ni´dzy). Wspólnym celem instytucji wywiadu finanso-
wego tworzàcych Grup´ jest stworzenie mechanizmów
pozwalajàcych na mi´dzynarodowà wspó∏prac´
w zwalczaniu prania pieni´dzy. Spotkania Grupy s∏u˝à
wymianie doÊwiadczeƒ oraz wzajemnemu poznawaniu
krajowych systemów przeciwdzia∏ania temu procede-
rowi. Cz∏onkowie Egmont wspó∏pracujà g∏ównie przy
doskonaleniu prawnych standardów wymiany infor-
macji oraz wykorzystaniu technik informatycznych do
tych celów. Do znacznych osiàgni´ç Grupy nale˝y zali-
czyç stworzenie uniwersalnej definicji jednostki wy-
wiadu finansowego, która jest jednym z podstawowych
kryteriów oceny kandydujàcych instytucji z paƒstw
o ró˝norodnych systemach prawno-politycznych oraz
stworzenie i sta∏e utrzymywanie bezpiecznego kana∏u
wymiany informacji o zasi´gu globalnym. 

Rada Europy – Specjalny Komitet Ekspertów ds. Oceny
Ârodków Zapobiegania Praniu Pieni´dzy w Krajach
Europy Ârodkowej i Wschodniej – Moneyval 

Moneyval jest – z punktu widzenia naszego kraju –
najwa˝niejszà regionalnà organizacjà mi´dzynarodowà
zwalczajàcà pranie pieni´dzy, niezale˝nà od FATF14.
Jest to komitet ekspertów z∏o˝ony z przedstawicieli jed-
nostek wywiadu finansowego oraz instytucji z poszcze-
gólnych paƒstw cz∏onków Rady Europy. Zadania Ko-
mitetu sà podobne do zadaƒ FATF. Polska zosta∏a dwu-
krotnie poddana ocenie ekspertów Komitetu Moneyval.
Ostatnia ocena mia∏a miejsce w 2003 r. i obj´∏a stopieƒ
wprowadzenia prawnych i organizacyjnych rozwiàzaƒ
sk∏adajàcych si´ na system zwalczania prania pieni´-
dzy. Komitet przyjà∏, i przekaza∏ m.in. do FATF, raport
podkreÊlajàcy znaczny post´p, jaki dokona∏ si´ w prze-
ciwdzia∏aniu temu procederowi w Polsce od 2001 r.
Kolejna ocena naszego kraju planowana jest na marzec
2006 r. Moneyval wyrazi∏ zgod´ na przeprowadzenie jej
przez Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank
Âwiatowy. 

Program Narodów Zjednoczonych ds. Kontroli Narko-
tyków i Biuro Narodów Zjednoczonych ds. Kontroli
Narkotyków i Zapobiegania Przest´pczoÊci 

Organizacja Narodów Zjednoczonych oprócz
uchwalania konwencji odnoszàcych si´ m.in. do prania
pieni´dzy realizuje programy polegajàce na zapewnie-
niu specjalistycznej pomocy tym ogólnoÊwiatowym
i regionalnym inicjatywom, których celem jest realiza-
cja decyzji politycznych dotyczàcych zwalczania pra-
nia pieni´dzy. Przyk∏adami tego rodzaju dzia∏aƒ sà De-
klaracja polityczna i Âwiatowy program dzia∏ania,
przyj´te przez Zgromadzenie Ogólne ONZ w 1990 r. na
specjalnej sesji poÊwi´conej mi´dzynarodowej wspó∏-
pracy w zwalczaniu nielegalnej produkcji Êrodków
odurzajàcych i psychotropowych. Dzia∏ania ONZ
w tym zakresie koordynuje organizacja o nazwie Pro-
gram Narodów Zjednoczonych ds. Kontroli Narkoty-
ków. Organizacja ta ma specjalny program dzia∏aƒ
w zakresie zwalczania prania pieni´dzy i konfiskaty
mienia pochodzàcego z handlu narkotykami. Zak∏ada
on udzielanie specjalistycznej pomocy polegajàcej na
szkoleniach, przekazywaniu materia∏ów edukacyjnych
i pomocy prawnej we wprowadzaniu do systemów
prawnych odpowiednich przepisów uniemo˝liwiajà-
cych pranie pieni´dzy. Ponadto w ramach Âwiatowego
programu zwalczania prania pieni´dzy dzia∏a Biuro
Narodów Zjednoczonych ds. Kontroli Narkotyków i Za-
pobiegania Przest´pczoÊci. 
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14 Obok Moneyval inne regionalne organizacje obejmujà swym zasi´giem
Ameryk´ Po∏udniowà, Azj´ i paƒstwa Pacyfiku, Australi´ i Oceani´ oraz Afry-
k´ Po∏udniowo-Wschodnià.

11 Non-Cooperative Countries and Territories – NCCT. 
12 W 2000 r. znajdowa∏o si´ 15 paƒstw i terytoriów, obecnie (wg stanu na 11
lutego 2005 r.) sà nimi Myanmar, Nauru i Nigeria. 
13 Wed∏ug stanu na koniec czerwca 2004 r., cz∏onkami Grupy by∏y 94 paƒ-
stwa. Polska jednostka wywiadu finansowego (GIIF) zosta∏a przyj´ta w lipcu
2002 r. 



Mi´dzynarodowe instytucje wytyczajàce standardy
w zakresie przepisów dotyczàcych sektora finansów,
nadzoru i rachunkowoÊci

Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Basel
Committee on Banking Supervision) 

Komitet bazylejski zosta∏ utworzony w 1974 r.
przez prezesów banków centralnych dziesi´ciu najbar-
dziej rozwini´tych paƒstw Êwiata. Funkcjonuje przy
istniejàcym od 1930 r. „banku banków centralnych”,
którym jest Bank Rozrachunków Mi´dzynarodo-
wych15. AktywnoÊç Komitetu w zwalczaniu prania pie-
ni´dzy polega na opracowywaniu dokumentów zaleca-
jàcych bankom podejmowanie okreÊlonych prac praw-
no-organizacyjnych w celu skutecznego zabezpieczenia
si´ przed wykorzystywaniem ich do prania pieni´dzy. 

Mi´dzynarodowe Stowarzyszenie Nadzorów Ubez-
pieczeniowych (International Association of Insurance
Supervisors – IAIS) 

Stowarzyszenie wyda∏o w 2000 r. dokument „Pod-
stawowe zasady ubezpieczenia”, które okreÊlajà rol´
nadzoru w odniesieniu do oszustw finansowych i pra-
nia pieni´dzy. Zasady nie zalecajà wprowadzenia spe-
cjalnych regulacji lub organizowania wewn´trznej kon-
troli ukierunkowanej na przest´pstwa finansowe i pra-
nie pieni´dzy. Stowarzyszenie nalega natomiast, by
nadzory ubezpieczeniowe nawiàzywa∏y wspó∏prac´
z w∏aÊciwymi instytucjami prowadzàcymi dochodze-
nia w sprawach finansowych. 

Mi´dzynarodowa Organizacja Komisji Papierów
WartoÊciowych (International Organization of Securi-
ties Commisions – IOSCO) 

Organizacja powsta∏a w 1983 r., a w paêdzierniku
1992 r. jej Komitet Przewodniczàcych wyda∏ „Rezolu-
cj´ w sprawie prania pieni´dzy”. Apeluje w niej
o zwi´kszenie kontroli nad prawid∏owym dokumento-
waniem to˝samoÊci klientów, stosowaniem systemów
raportowania o podejrzanych operacjach oraz procedur
uniemo˝liwiajàcych przest´pcom uzyskiwanie kontroli
nad instrumentami finansowymi w obrocie papierami
wartoÊciowymi. Organizacja wskazuje na koniecznoÊç
wprowadzenia efektywnej wymiany informacji. Uznaje
równie˝, ˝e zapewnienie rynkowi jednolitego charakte-
ru jest funkcjà nadzoru nad sektorem papierów warto-
Êciowych. 

Mi´dzynarodowa Federacja Ksi´gowych (Interna-
tional Federation of Accountants – IFAC) 

Federacja powsta∏a w 1977 r. i skupia 156 organi-
zacji zawodowych ksi´gowych16 ze 114 krajów Êwiata.
Jej zadaniem jest rozwijanie i doskonalenie wykonywa-
nia zawodu ksi´gowych dzi´ki stosowaniu ujednolico-
nych standardów. We wspó∏pracy z poszczególnymi
organizacjami cz∏onkowskimi inicjuje, koordynuje
i kieruje wydawaniem mi´dzynarodowych oÊwiadczeƒ
i wytycznych z dziedziny rewizji finansowej, etyki
i edukacji przeznaczonych dla ksi´gowych zatrudnio-
nych w sektorze prywatnym i publicznym. Federacja
zobowiàzuje audytorów do udokumentowanego szaco-
wania ryzyka oszustw i pomy∏ek w kontrolowanych ze-
znaniach finansowych. 

Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy (International
Monetary Fund – IMF) i Bank Âwiatowy (World Bank) 

W opublikowanym w 2001 r. dokumencie „Polity-
ka dotyczàca wzmocnienia wspó∏pracy na rzecz zwal-
czania prania pieni´dzy” obie organizacje zadeklaro-
wa∏y wsparcie w walce z praniem pieni´dzy w nast´-
pujàcy sposób: 

– upowszechnianie dzia∏aƒ krajów zwalczajàcych
pranie pieni´dzy oraz przekazywanie informacji doty-
czàcych w∏asnych prac w tej kwestii, 

– przyj´cie Zaleceƒ FATF jako standardu w dzia-
∏alnoÊci operacyjnej zwalczajàcej ten proceder, 

– opracowanie metodyki zapewnienia spójnoÊci
g∏ównych dzia∏aƒ przeciwko praniu pieni´dzy, 

– zintensyfikowanie wspó∏pracy dwustronnej
i wielostronnej z organizacjami wyspecjalizowanymi
organizacjami w tej dziedzinie. 

Inicjatywa samoregulacji w sektorze finansowo-ban-
kowym – Global Anti-Money – Laundering Guide-
lines for Private Banking (Wolfsberg AML Prin-
ciples)

Inicjatyw´ utworzy∏o jedenaÊcie du˝ych banków
mi´dzynarodowych, przy udziale niezale˝nych eks-
pertów. Dotyczy ona relacji banku z klientami w ra-
mach us∏ug bankowoÊci prywatnej. Inicjatywa zas∏u-
guje na szerokie spopularyzowanie ze wzgl´du na
prostà i zwartà treÊç, wyczerpujàcà zasadnicze kwe-
stie praktyki zwalczania prania pieni´dzy. Przystà-
pienie do grona prywatnych banków respektujàcych
wymogi okreÊlone w Zasadach nie jest skomplikowa-
ne, gdy˝ wymaga jedynie formalnego zaakceptowa-
nia koniecznoÊci stosowania tych zasad w swojej
dzia∏alnoÊci. 
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15 Bank for International Settlements – BIS. 

16 Stowarzyszenie Ksi´gowych w Polsce jest od 1989 r. pe∏noprawnym cz∏on-
kiem Mi´dzynarodowej Federacji Ksi´gowych.
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Polskie regulacje w zakresie zwalczania prania
pieni´dzy

Ustawa Prawo bankowe z 1992 r. oraz Zarzàdzenie
nr 16/92 Prezesa Narodowego Banku Polskiego17

Pierwszy polski przepis prawny w zakresie zwal-
czania prania pieni´dzy znalaz∏ si´ w nowelizacji Pra-
wa bankowego z 1992 r. Na jego podstawie Prezes NBP
wyda∏ Zarzàdzenie nr 16/92, w którym zobligowa∏ ban-
ki do identyfikacji klientów poprzez umieszczanie
w specjalnych rejestrach danych na temat wp∏at gotów-
kowych powy˝ej równowartoÊci 20 tys. z∏, jak równie˝
transakcji podejrzanych. Banki zosta∏y zobowiàzane do
opracowywania i realizowania wewnàtrzbankowych
programów przeciwdzia∏ania procederowi prania pie-
ni´dzy oraz powiadamiania w∏aÊciwej prokuratury
w przypadku podejrzenia prania pieni´dzy. 

Ustawa o ochronie obrotu gospodarczego z 1994 r. 

Spenalizowanie prania pieni´dzy nastàpi∏o po raz
pierwszy w polskim porzàdku prawnym w 1994 r., w usta-
wie o ochronie obrotu gospodarczego i zmianie niektórych
przepisów prawa karnego. Zdefiniowano wówczas charak-
ter czynu podstawowego, jakim jest pranie pieni´dzy oraz
okreÊlono zwiàzanà z nim odpowiedzialnoÊç karnà. 

Kodeks karny z 1997 r. 

Kodeks karny w art. 299 do kategorii przest´pstw
przeciwko obrotowi gospodarczemu zaliczy∏ przest´p-
stwo prania pieni´dzy. Dzi´ki zastosowanej w nim kon-
strukcji polska definicja prania pieni´dzy sta∏a si´
zgodna z regulacjami mi´dzynarodowymi, zw∏aszcza
Unii Europejskiej. 

Ustawa Prawo bankowe z 1997 r. 

Na mocy ustawy Prawo bankowe banki zosta∏y zo-
bowiàzane do realizacji dwóch obowiàzków polegajà-
cych na przeciwdzia∏aniu wykorzystywaniu swojej
dzia∏alnoÊci do celów majàcych zwiàzek z przest´p-
stwem prania pieni´dzy oraz przeciwdzia∏aniu wyko-
rzystywaniu funkcji banku „w celu ukrycia dzia∏aƒ
przest´pczych” (czyli wszelkich dzia∏aƒ noszàcych zna-
miona przest´pstwa). W ustawie wskazano, ˝e nadzór
nad dzia∏alnoÊcià banków b´dzie sprawowa∏a Komisja
Nadzoru Bankowego (KNB) poprzez wydzielony organi-
zacyjnie w strukturze Narodowego Banku Polskiego Ge-
neralny Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB). 

Uchwa∏a nr 4/98 Komisji Nadzoru Bankowego18

Na podstawie delegacji zawartej w ustawie Prawo ban-
kowe wydana zosta∏a Uchwa∏a nr 4/98 KNB. Na jej
podstawie ustaleniu to˝samoÊci podlegali klienci ban-
ków dokonujàcy wp∏at gotówkowych (zamiany papie-
rów wartoÊciowych lub zagranicznych Êrodków p∏atni-
czych, w tym poÊrednictwa) powy˝ej równowartoÊci
10.000 euro. Ustaleniu to˝samoÊci podlegali tak˝e
klienci, gdy powsta∏o podejrzenie, ˝e zaanga˝owane
przez nich Êrodki mogà pochodziç z prania pieni´dzy
(bez wzgl´du na ich wartoÊç). Banki zosta∏y zobowià-
zane do opracowania i wprowadzenia wewnàtrzban-
kowych programów w formie regulaminów i przesy∏a-
nia ich, w celu weryfikacji, do GINB. Banki zosta∏y
równie˝ zobligowane do kierowania informacji o po-
dejrzeniu prania pieni´dzy do organów powo∏anych
do zwalczania tego procederu. Ponadto, zobowiàzano
banki do wyznaczenia spoÊród cz∏onków zarzàdu osób
odpowiedzialnych za opracowanie i realizacj´ we-
wnàtrzbankowych programów oraz bie˝àcà analiz´
prowadzonych rejestrów. Uchwa∏a KNB by∏a pierwszà
polskà regulacjà zawierajàcà w tytule i treÊci termin
pranie pieni´dzy.

Ustawa z dnia 16 listopada 2000 roku
o przeciwdzia∏aniu wprowadzaniu do obrotu
finansowego wartoÊci majàtkowych
pochodzàcych z nielegalnych lub nieujawnionych
êróde∏ oraz o przeciwdzia∏aniu finansowaniu
terroryzmu

Obowiàzki banków w przeciwdzia∏aniu praniu pieni´dzy

W dniu 16 listopada 2000 r. Sejm przyjà∏ ustaw´ o prze-
ciwdzia∏aniu wprowadzaniu do obrotu finansowego
wartoÊci majàtkowych pochodzàcych z nielegalnych
lub nieujawnionych êróde∏. Ustawa zosta∏a wprowa-
dzona ze wzgl´du na: 

– koniecznoÊç pe∏nego zharmonizowania polskich
regulacji ze standardami mi´dzynarodowymi, 

– wymóg stworzenia systemu kontroli i nadzoru
nad ca∏ym obrotem finansowym w Polsce, 

– koniecznoÊç powierzenia zadaƒ zwiàzanych ze
zbieraniem informacji na temat operacji rodzàcych po-
dejrzenie, ˝e mogà byç zwiàzane z praniem pieni´dzy,
specjalnie w tym celu wyodr´bnionemu organowi paƒ-
stwowemu, który mia∏by mo˝liwoÊç analizy danych
oraz powiadamiania organów Êcigania i udzielania im
pomocy w prowadzeniu post´powania. 

17 Zarzàdzenie nr 16/92 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 1 paê-
dziernika 1992 r. w sprawie zasad post´powania banków w razie ujawnienia
okolicznoÊci wskazujàcych na lokowanie w banku Êrodków pieni´˝nych lub
innych wartoÊci majàtkowych pochodzàcych lub majàcych zwiàzek z prze-
st´pstwem oraz przy dokonywaniu wp∏at gotówkowych przekraczajàcych
okreÊlonà kwot´ (Dz.Urz. NBP nr 9, poz. 20). 

18 Uchwa∏a nr 4/98 KNB z dnia 30 czerwca 1998 r. w sprawie trybu post´po-
wania banków w przypadkach prania pieni´dzy oraz ustalenia wysokoÊci
kwoty i warunków prowadzenia rejestru wp∏at gotówkowych powy˝ej okre-
Êlonej kwoty oraz danych o osobach dokonujàcych wp∏aty i na rzecz których
wp∏ata zosta∏a dokonana (Dz.Urz. NBP nr 18, poz. 40). 



G∏ównym celem ustawy by∏o zapobie˝enie dzia∏a-
niom przest´pczym, polegajàcym na wykorzystywaniu
polskiego obrotu finansowego do legalizacji dochodów
pochodzàcych z nielegalnych lub nieujawnionych êró-
de∏, oraz stworzenie systemu wczesnego wykrywania
prania pieni´dzy. Wskazano tu dwie kategorie kapita∏u,
których przenikanie do gospodarki potraktowano jako
niepo˝àdane, tj. b´dàce zyskiem z dzia∏alnoÊci prze-
st´pczej oraz ukrywane przed opodatkowaniem. Do ce-
lów gromadzenia, przetwarzania oraz analizowania in-
formacji finansowych w celu wykrywania podejrza-
nych transakcji, aby zapobiegaç przest´pstwom finan-
sowym, w tym g∏ównie procederowi prania pieni´-
dzy19, powo∏ano Generalnego Inspektora Informacji
Finansowej. Zakres obowiàzków GIIF zosta∏ sformu∏o-
wany zgodnie z zakresem dzia∏aƒ jednostek wywiadu
finansowego w innych krajach. Ustawa uporzàdkowa∏a
i uzupe∏ni∏a system zwalczania prania pieni´dzy po-
przez nadanie nowego kszta∏tu penalizacji procederu
oraz wprowadzenie obowiàzków finansowoprawnych
w tym zakresie dla instytucji finansowych oraz pozafi-
nansowych. Zgodnie z ustawà, przeciwdzia∏anie pra-
niu pieni´dzy polega przede wszystkim na identyfika-
cji oraz rejestracji operacji finansowych i dotyczy: 

– wszystkich zlecanych przez klientów transakcji
powy˝ej równowartoÊci 15.000 euro20 (nie tylko wp∏at
gotówkowych), 

– tzw. transakcji powiàzanych, gdy wartoÊç pojedyn-
czej transakcji jest ni˝sza ni˝ równowartoÊç 15.000 euro, ale
∏àczna wartoÊç wszystkich operacji przekracza t´ kwot´,

– przypadków, gdy okolicznoÊci transakcji wskazujà, ̋ e
Êrodki mogà pochodziç z nielegalnych lub nieujawnionych
êróde∏ bez wzgl´du na wartoÊç transakcji i jej charakter.

W ustawie okreÊlono, ˝e informacje na temat ww.
transakcji majà byç przekazywane Generalnemu Inspek-
torowi Informacji Finansowej przez tzw. podmioty obo-
wiàzane, do których oprócz banków zaliczono wiele in-
stytucji finansowych oraz podmiotów pozafinansowych
(m.in. domy aukcyjne, antykwariaty, podmioty prowa-
dzàce dzia∏alnoÊç kantorowà, firmy prowadzàce dzia∏al-
noÊç leasingowà lub faktoringowà, dzia∏alnoÊç w zakre-
sie: obrotu metalami lub kamieniami szlachetnymi
i pó∏szlachetnymi, sprzeda˝y komisowej, udzielania po-
˝yczek pod zastaw (lombardy) lub poÊrednictwa w ob-
rocie nieruchomoÊciami oraz fundacje). 

Na mocy ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. zobo-
wiàzano organy administracji paƒstwowej i samorzàdo-
wej oraz inne paƒstwowe jednostki organizacyjne –
w tym Narodowy Bank Polski i Komisj´ Nadzoru Ban-
kowego21 – zwane jednostkami wspó∏pracujàcymi do
wspó∏pracy, w granicach ich ustawowych kompetencji,
z Generalnym Inspektorem Informacji Finansowej, poprzez: 

– niezw∏oczne powiadamianie Generalnego Inspek-
tora Informacji Finansowej o podejrzeniach wprowadza-
nia do obrotu finansowego wartoÊci majàtkowych po-
chodzàcych z nielegalnych lub nieujawnionych êróde∏,

– przekazywanie potwierdzonych kopii dokumen-
tów dotyczàcych transakcji, co do których zachodzi po-
dejrzenie, ˝e majà zwiàzek z pope∏nieniem przest´p-
stwa prania pieni´dzy oraz informacji o osobach prze-
prowadzajàcych te transakcje, 

– udost´pnianie informacji i potwierdzonych ko-
pii dokumentów niezb´dnych do realizacji zadaƒ okre-
Êlonych w ustawie, z zachowaniem przepisów o infor-
macjach prawnie chronionych. 

Przyj´cie powy˝szego rozwiàzania mia∏o na celu
uszczelnienie ca∏ego krajowego systemu finansowego
poprzez zapewnienie kompleksowego nadzoru nad
prawid∏owym wykonywaniem ustawowych obowiàz-
ków przez instytucje finansowe. Komisja Nadzoru
Bankowego zosta∏a ponadto zobligowana do opraco-
wania instrukcji post´powania w przypadkach po-
wzi´cia przez inspektorów nadzoru bankowego po-
dejrzenia wykorzystania dzia∏alnoÊci banku do pra-
nia pieni´dzy22. Ustawodawca na∏o˝y∏ równie˝ na
nadzór bankowy – w ramach sprawowanego nadzoru,
w trybie i na zasadach okreÊlonych w odr´bnych
przepisach, w stosunku do banków i oddzia∏ów ban-
ków zagranicznych – obowiàzek przeprowadzania
kontroli przestrzegania postanowieƒ ustawy z dnia
16 listopada 2000 r. Poczàtkowo kontrola GINB doty-
czy∏a zasad rejestracji i powiadamiania GIIF o trans-
akcjach obj´tych przepisami ww. ustawy. Obecnie
kontrolà obj´to równie˝ przestrzeganie wszystkich
postanowieƒ zwiàzanych z przeciwdzia∏aniem pra-
niu pieni´dzy lub przeciwdzia∏aniem finansowaniu
terroryzmu.

Kontrola GINB w przedmiotowym zakresie ma
charakter przede wszystkim formalny, tj. sprowadza si´
do zweryfikowania, czy bank przestrzega obowiàzków
okreÊlonych w ustawie z 16 listopada 2000 r. i w rozpo-
rzàdzeniu Ministra Finansów z dnia 21 wrzeÊnia 2001 r.
w sprawie okreÊlenia wzoru rejestru transakcji, sposo-
bu jego prowadzenia oraz trybu dostarczania danych
z rejestru Generalnemu Inspektorowi Informacji Finan-
sowej23, a tak˝e w∏asnej procedurze wewn´trznej, okre-
Êlajàcej wewnàtrzbankowy program przeciwdzia∏ania
praniu pieni´dzy. Badaniu podlega równie˝ system or-
ganizacyjny banku, tj. czy opiera si´ na znajomoÊci
klientów i rozpoznaje ryzyko przeprowadzanych przez
nich transakcji. Nadzór bankowy ocenia: 

63BANK I  KREDYT wrzesieƒ 2005 Systemy Bankowe

19 Od 1 grudnia 2002 r. do zadaƒ GIIF nale˝y równie˝ podejmowanie dzia∏aƒ
w celu przeciwdzia∏ania finansowaniu terroryzmu. 
20 Obowiàzuje od 1 stycznia 2004 r. 
21 Od 15 maja 2004 r. tak˝e Najwy˝sza Izba Kontroli. 

22 Realizujàc przedmiotowy obowiàzek KNB podj´∏a Uchwa∏´ nr 4/2001
z dnia 6 sierpnia 2001 r. w sprawie post´powania Komisji Nadzoru Bankowe-
go jako jednostki wspó∏pracujàcej z Generalnym Inspektorem Informacji Fi-
nansowej (Dz.Urz. NBP nr 11, poz. 24). 
23 Do koƒca 2003 r. nadzór bankowy kontrolowa∏ przestrzeganie przez banki
postanowieƒ Uchwa∏y nr 4/98 KNB. Od poczàtku 2004 r. zaczà∏y obowiàzy-
waç banki wymogi okreÊlone w rozporzàdzeniu.
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– poziom ryzyka nara˝enia dzia∏alnoÊci banku na
wykorzystanie do prania pieni´dzy lub finansowania
terroryzmu, 

– poziom ryzyka prawnego, tzn. czy dzia∏ania podej-
mowane przez bank sà zgodne z obowiàzujàcà ustawà, 

– czy nadmierne ryzyko prawne nie spowoduje
jednoczeÊnie znacznej ekspozycji na ryzyko reputacji,
prowadzàce do utrudnieƒ lub braku mo˝liwoÊci prowa-
dzenia dalszej dzia∏alnoÊci.

W wyniku nowelizacji przepisów ustawy z dnia 16
listopada 2000 r., obok tzw. „zawodów prawniczych”
i fundacji do katalogu instytucji obowiàzanych zaliczo-
no równie˝ Narodowy Bank Polski – w zakresie prowa-
dzenia rachunków bankowych dla osób prawnych,
sprzeda˝y numizmatów, skupu z∏ota oraz wymiany
zniszczonych Êrodków p∏atniczych. 

Nowelizujàc ustaw´, normodawca nie uwzgl´dni∏
w katalogu instytucji obowiàzanych stowarzyszeƒ, mi-
mo ˝e rekomendacja FATF zalicza te instytucje do ka-
talogu jednostek obowiàzanych. W przedmiotowym ka-
talogu nie uwzgl´dniono równie˝ oddzia∏ów instytucji
kredytowych, co mo˝e budziç wàtpliwoÊci, czy sà one
instytucjami obowiàzanymi w Êwietle przepisów usta-
wy z dnia 16 listopada 2000 r. Nie jest zatem jedno-
znacznie pewne, czy GIIF oraz nadzór bankowy majà
pe∏ne prawo do badania przestrzegania ustawowych
przepisów przez oddzia∏y instytucji kredytowych24. 

W nowelizacji na∏o˝ono na zarzàdy banków b´dà-
cych kapita∏owymi spó∏kami handlowymi obowiàzek
wyznaczenia ze swego grona osoby odpowiedzialnej za
realizacj´ obowiàzków okreÊlonych w przedmiotowej
ustawie. Obowiàzek ten nie obejmuje banków paƒstwo-
wych i banków spó∏dzielczych. 

Wszystkie przepisy ustawy z dnia 16 listopada
2000 r. obowiàzujà od dnia 1 lipca 2004 r. Do koƒca
2003 r. banki zobligowane by∏y do dzia∏aƒ wykraczajà-
cych poza obowiàzek informowania GIIF o transak-
cjach podejrzanych, tj. do rejestrowania wp∏at gotów-
kowych powy˝ej równowartoÊci 10.000 euro (przepisa-
mi ww. ustawy obj´te by∏y wy∏àcznie transakcje podej-
rzane i wy∏àcznie ich dotyczy∏ obowiàzek rejestracji
i zawiadamiania GIIF). Podstawà prawnà rejestrowania
przez banki wp∏at gotówkowych powy˝ej równowarto-
Êci 10.000 euro by∏a uchwa∏a nr 4/98 Komisji Nadzoru
Bankowego, która nie straci∏a mocy prawnej wraz
z wejÊciem w ˝ycie ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. 

Przepisy ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. oraz akty
wykonawcze do tej ustawy na∏o˝y∏y m.in. na banki wiele
powinnoÊci, wÊród których do najistotniejszych nale˝à: 

– rejestracja okreÊlonych rodzajów transakcji, 
– obowiàzek identyfikacji podmiotów uczestniczà-

cych w ww. transakcjach, 

– analiza transakcji przeprowadzanych przez
klientów pod kàtem identyfikacji operacji podejrza-
nych, tj. noszàcych znamiona prania pieni´dzy lub fi-
nansowania terroryzmu, 

– powiadamianie o powy˝szych dzia∏aniach Gene-
ralnego Inspektora Informacji Finansowej, 

– obowiàzek wstrzymania transakcji lub blokady
rachunku na ˝àdanie GIIF lub prokuratora. 

Na banki na∏o˝ono równie˝ obowiàzek opracowa-
nia i realizacji programów zapobiegajàcych wprowa-
dzaniu do obrotu finansowego wartoÊci majàtkowych
pochodzàcych z nielegalnych lub nieujawnionych êró-
de∏ lub finansowaniu terroryzmu. Obowiàzek ten wyni-
ka zarówno ze wskazanych wczeÊniej uwarunkowaƒ
mi´dzynarodowych, jak i obrony samej instytucji obo-
wiàzanej przed nap∏ywem kapita∏u pochodzàcego
z nielegalnego obrotu. Tego typu regulacja jest jednym
z najwa˝niejszych i najskuteczniejszych zabezpieczeƒ
przed wykorzystaniem banku przez niektórych klien-
tów do celów niezgodnych z prawem. Ponadto rolà do-
brego programu jest zwi´kszenie prawdopodobieƒstwa,
˝e bank przestrzega obowiàzujàcych przepisów i dzia∏a
bezpiecznie. 

Ustawa nie okreÊla formy ani merytorycznej za-
wartoÊci takich programów, okreÊla natomiast, jakie
elementy powinny si´ w nich znaleêç. Programy po-
winny obejmowaç wszelkie obszary dzia∏alnoÊci banku
nara˝one na pranie pieni´dzy, wyznaczaç zasady reje-
strowania transakcji okreÊlonych w prawie, a tak˝e za-
sady identyfikacji klientów, monitorowania rachunków
oraz przechowywania informacji obj´tych identyfika-
cjà. Ze wzgl´du na istotnà rol´ pracowników banków
w systemie przeciwdzia∏ania praniu pieni´dzy w pro-
gramach muszà znaleêç si´ równie˝ wytyczne precyzu-
jàce, na jakie zachowania klienta i operacje nale˝y
zwróciç szczególnà uwag´. Banki powinny tak˝e spre-
cyzowaç zasady kontroli i nadzoru nad prawid∏owà re-
alizacjà programów, a tak˝e okreÊliç obowiàzki po-
szczególnych osób zaanga˝owanych w ich realizacj´. 

Realizacja ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. – doÊwiadczenia banków

Okres obowiàzywania wszystkich wymogów okreÊlo-
nych w ustawie z dnia 16 listopada 2000 r. pozwala na
ocen´ jej realizacji na podstawie doÊwiadczeƒ banków. 

Bioràc pod uwag´ fakt, ˝e zakres przedmiotowy
polskiej ustawy jest rzadko spotykany w innych krajach
(z regu∏y obowiàzek rejestracji dotyczy transakcji go-
tówkowych i podejrzanych), istotne jest ustalenie, jak
z prowadzeniem rejestrów transakcji i przekazywaniem
informacji do GIIF w praktyce radzà sobie banki. Nie-
wàtpliwie przyj´cie jednego z kryteriów rejestracji
transakcji, jakim jest wysokoÊç przekraczajàca 15.000
euro zarówno w formie transakcji jednokrotnej, jak
i tzw. ∏àczonej, jest zadaniem bardzo ambitnym. Zmu-
sza podmioty obowiàzane do stworzenia kosztownych

24 Wydaje si´, ˝e przepisy art. 48k ustawy Prawo bankowe (do dzia∏alnoÊci
instytucji kredytowych na terytorium RP stosuje si´ przepisy prawa polskie-
go) oraz ratio legis ustawy z 16 listopada 2000 r. pozwalajà na dokonywanie
takich badaƒ.



systemów informatycznych majàcych obs∏ugiwaç
ogromnà baz´ danych25. 

Najwa˝niejszy dla wspó∏pracy banków i organów
powo∏anych do zwalczania procederu prania pieni´dzy
jest obowiàzek zawiadamiania przez banki, ˝e zidenty-
fikowane przez nie transakcje mogà byç zwiàzane
z przest´pstwem. Nale˝y tu podkreÊliç, ˝e za jeden
z wyznaczników efektywnoÊci wewnàtrzbankowych
systemów przeciwdzia∏ania praniu pieni´dzy uznano
w∏aÊnie aktywnoÊç banków w zakresie identyfikacji
i monitorowania transakcji podejrzanych. W literaturze
dotyczàcej omawianego zagadnienia podkreÊla si´, ˝e
dok∏adne zdefiniowanie poj´cia „transakcja podejrza-
na” jest praktycznie niemo˝liwe. Dlatego banki ze
wzgl´du na olbrzymià liczb´ operacji i trudnoÊci w od-
ró˝nieniu operacji legalnej od nielegalnej oczekujà
wskazania pewnej listy transakcji podejrzanych, którà
mog∏yby si´ pos∏u˝yç w swoich wewn´trznych progra-
mach. Listy takie istniejà w innych krajach i sà pomocà
w typowaniu transakcji podejrzanych. W ocenie GIIF,
funkcjonowanie takiej listy jest niewskazane, gdy˝ ist-
nieje ryzyko, ˝e lista ta trafi do osób, które wykorzysta-
jà zawarte w niej wskazówki do omijania obowiàzujà-
cych przepisów. Za rozwiàzanie kompromisowe mo˝na
uznaç przygotowanie i aktualizacj´ przez GIIF uniwer-
salnych przes∏anek, okreÊlajàcych tzw. kryteria typo-
wania transakcji podejrzanych. Wydaje si´, ˝e opraco-
wanie pewnych (ogólnych) kryteriów s∏u˝àcych jako
podstawa oceny danych transakcji jest rozwiàzaniem
racjonalnym i znajdzie zastosowanie w z∏o˝onym pro-
cesie typowania transakcji podejrzanych. 

Zgodnie z przepisami omawianej ustawy, banki
majà obowiàzek informowaç GIIF nie tylko o transak-
cjach, których okolicznoÊci wskazujà, ˝e mogà s∏u˝yç
wprowadzaniu do obrotu wartoÊci majàtkowych po-
chodzàcych z nielegalnych lub nieujawnionych êróde∏
(art. 8 ust. 3 ustawy z dnia 16 listopada 2000 r.), ale
równie˝ takich, co do których zachodzi uzasadnione
podejrzenie, ˝e majà zwiàzek z przest´pstwem, wskaza-
nym w art. 299 Kodeksu karnego (art. 16 i art. 17 usta-
wy z dnia 16 listopada 2000 r.). Jak wskazuje praktyka,
banki nie do koƒca dostrzegajà ró˝nice mi´dzy transak-
cjami, o których mowa w powy˝szych artyku∏ach.
W celu unikni´cia praktycznych problemów w tym za-
kresie nale˝y przyjàç zasad´, i˝ obowiàzkowym ele-
mentem wewnàtrzbankowych programów przeciw-
dzia∏ania praniu pieni´dzy muszà byç sprecyzowane
wskazówki dotyczàce sk∏adania prawid∏owych zawia-
domieƒ o transakcjach podejrzanych. Bank powinien
okreÊliç, kiedy dana transakcja jako niejasna, nietypo-
wa lub wàtpliwa jest podejrzana, ale ze wzgl´du na
brak uzasadnionego przekonania o „praniu pieni´dzy”
(ustalenia banku wskazujà, ˝e Êrodki pochodzà z „nie-

legalnych lub nieujawnionych êróde∏”, a nie z czynów
zabronionych) wymaga rejestracji i powiadomienia
GIIF w trybie art. 8 ust. 3 ustawy oraz sprecyzowaç po-
st´powanie w sytuacji uzasadnionego podejrzenia, ˝e
transakcja mo˝e mieç zwiàzek z pope∏nieniem prze-
st´pstwa, o którym mowa w art. 299 Kodeksu karnego.
Nale˝y podkreÊliç, ˝e wyniki dokonywanych przez
GIIF analiz „zwyk∏ych” transakcji podejrzanych nie sà
przekazywane do banków, w odró˝nieniu od przypad-
ków uzasadnionych podejrzeƒ, kiedy GIIF mo˝e w cià-
gu 24 godzin rozpoczàç procedur´ wstrzymania trans-
akcji lub blokady rachunku. 

Innym zagadnieniem zwiàzanym z w∏aÊciwà reali-
zacjà obowiàzków okreÊlonych w wymienionej ustawie
jest przekazywanie pomi´dzy bankami informacji
o transakcjach i klientach w celu minimalizowania ry-
zyka wykorzystywania ich dzia∏alnoÊci do celów mogà-
cych mieç zwiàzek z praniem pieni´dzy lub finansowa-
niem terroryzmu. Wymiana takich informacji niewàt-
pliwie wp∏ynie na skutecznoÊç funkcjonowania ca∏ego
stworzonego systemu. Zakres udost´pnianych informa-
cji powinien byç przy tym ograniczony tylko do tych
danych, które sà wykorzystywane do realizacji ustawo-
wych obowiàzków oraz dotyczà podejrzanych klientów
i dokonywanych przez nich operacji. W wymiarze
praktycznym wymiana informacji nabiera szczególnego
znaczenia w relacjach mi´dzy podmiotami dzia∏ajàcy-
mi w mi´dzynarodowych grupach bankowych. Dodat-
kowo wymian´ informacji o transakcjach i podmiotach
podejrzanych pomi´dzy bankami postuluje w swoich
rekomendacjach Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Ban-
kowego. Zarzàdzanie skonsolidowanym ryzykiem
zgodnie z zasadà „poznaj swojego klienta” wymaga
przep∏ywu informacji dotyczàcych operacji podejrza-
nych, zarówno wÊród banków pozostajàcych ze sobà
w relacji spó∏ka macierzysta – spó∏ka filialna, jak te˝
niepowiàzanych ze sobà banków. W rezultacie zwi´k-
szy si´ wykrywalnoÊç dzia∏aƒ przest´pczych zarówno
w banku, jak i w obr´bie grupy. Obowiàzujàcy stan
prawny nie pozwala na przyj´cie rozwiàzaƒ postulowa-
nych przez Komitet. 

Realizacja ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. po-
kaza∏a, ˝e nie umo˝liwia ona uzyskiwania przez in-
stytucje obowiàzane i jednostki wspó∏pracujàce infor-
macji o skutkach przesy∏anych przez nie zawiado-
mieƒ o transakcjach wprowadzajàcych do obrotu fi-
nansowego wartoÊci majàtkowe pochodzàce z niele-
galnych lub nieujawnionych êróde∏. Jak si´ wydaje,
udost´pnienie przez GIIF powy˝szych danych za-
pewni∏oby uczestnikom systemu finansowego naj-
szerszy dost´p do informacji istotnych dla w∏aÊciwe-
go wype∏niania ustawowych obowiàzków. Ponadto
znacznie wp∏yn´∏oby na doskonalenie metod typowa-
nia kolejnych podejrzanych operacji, a co za tym
idzie zwi´kszy∏oby skutecznoÊç walki z nielegalnym
procederem. 
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25 Wed∏ug danych GIIF w 2004 r. miesi´cznie wp∏ywa∏o oko∏o 1,5 mln infor-
macji o transakcjach ponadprogowych. 
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Wyzwania i zagro˝enia dla uczestników systemu bankowego 

Najwa˝niejszym wyzwaniem dla instytucji obowiàza-
nych i instytucji je kontrolujàcych b´dà skutki zastàpie-
nia Dyrektywy 91/308/EEC i 2001/97/EC nowà III Dy-
rektywà. Jak wskazano, w celu zharmonizowania pol-
skiego prawa z wymogami III Dyrektywy konieczna b´-
dzie kolejna nowelizacja ustawy z 16 listopada 2000 r. 

Mo˝na uznaç, ˝e wprowadzenie postanowieƒ ww.
Dyrektywy do polskiego porzàdku prawnego b´dzie
mia∏o nast´pujàce skutki. 

Ka˝dy podmiot przeprowadzajàcy, w ramach pro-
wadzonej dzia∏alnoÊci gospodarczej, transakcj´ gotów-
kowà, której równowartoÊç przekroczy 15.000 euro b´-
dzie mia∏ obowiàzek zarejestrowania takiej operacji,
równie˝ gdy b´dzie ona przeprowadzana w drodze kil-
ku operacji, których okolicznoÊci wskazujà, ˝e sà one
ze sobà powiàzane; b´dzie te˝ musia∏ powiadomiç
o tym GIIF. 

Uproszczona b´dzie identyfikacja klientów przez
instytucje obowiàzane dzi´ki temu, ˝e mo˝liwe b´dzie
uznanie wype∏nienia tego obowiàzku przez innà instytu-
cj´ unijnà, majàcà odpowiedni system zwalczania proce-
deru prania pieni´dzy oraz finansowania terroryzmu.

Mo˝liwe b´dzie przeprowadzanie uproszczonej
identyfikacji klienta, ze wzgl´du na niskie ryzyko po-
pe∏nienia przest´pstwa. 

Konieczne b´dzie stworzenie systemu zabezpie-
czenia pracowników przekazujàcych zawiadomienie
o podejrzeniu pope∏nienia przest´pstwa prania pieni´-
dzy (co mo˝e spowodowaç zwi´kszenie liczby zawia-
domieƒ kierowanych do GIIF).

Konieczne b´dzie udzielanie przez GIIF informacji
zwrotnej o efektywnoÊci informacji o transakcjach po-
dejrzanych i dzia∏aniach podj´tych w ich wyniku. 

Polski normodawca b´dzie równie˝ musia∏ roz-
strzygnàç, w jaki sposób uwzgl´dniç postulat stosowa-
nia wobec osób prawnych odpowiedzialnoÊci za naru-
szenie przez ich pracowników przepisów dotyczàcych
przeciwdzia∏ania praniu pieni´dzy. Jego realizacja mo-
˝e oznaczaç koniecznoÊç stosowania sankcji prawnych,
na przyk∏ad w stosunku do banku, w przypadku skaza-
nia zwiàzanych z nim osób fizycznych za naruszenie
przepisów okreÊlonych w art. 299 Kodeksu karnego, jak
równie˝ okreÊlonych w ustawie z dnia 16 listopada
2000 r. 

W wymiarze praktycznym, po nowelizacji banki
b´dà zobowiàzane dostosowaç funkcjonujàce systemy
do poszczególnych zmian przepisów. Ze wzgl´du na
znaczne koszty finansowe szczególnie dotkliwe dla
banków b´dà modyfikacje programów informatycz-
nych, które obs∏ugujà rejestry transakcji oraz wspoma-
gajà proces analizy operacji pod kàtem identyfikacji
transakcji podejrzanych. Przystosowanie do nowych
norm prawa wymagaç b´dzie równie˝ zmian we-
wnàtrzbankowych programów przeciwdzia∏ania praniu

pieni´dzy oraz przeprowadzenia specjalistycznych szko-
leƒ ukierunkowanych na nowe ustawowe obowiàzki. 

Ranga obowiàzku typowania transakcji podejrza-
nych, jego znaczenie dla ca∏ego procesu wykrywania
prania pieni´dzy wymagajà wykorzystania wszystkich
mo˝liwoÊci upowszechnienia wiedzy na temat ich
wystàpienia, szczególnie ze strony GIIF. Wydaje si´,
˝e z tego punktu widzenia po˝àdana by∏aby zmiana
ustawy z 16 listopada 2000 r. w sposób umo˝liwiajà-
cy przekazywanie pomi´dzy bankami informacji o po-
dejrzanych klientach i operacjach. Istotne jest równie˝
umo˝liwienie wszystkim podmiotom dzia∏ajàcym
w ramach stworzonego systemu dost´pu do informacji
zwrotnych o skutkach przes∏anych przez nie zawiado-
mieƒ o transakcjach podejrzanych. Powy˝szy problem
porusza III Dyrektywa26, wskazujàc, ˝e informacje
zwrotne mogà byç czynnikiem motywujàcym dla
tych, którzy jà realizujà, i mogà pomóc im w opraco-
waniu efektywniejszej procedur przeciwdzia∏ania
praniu pieni´dzy. 

Podsumowanie

Potrzeba podejmowania ogólnoÊwiatowych staraƒ na
rzecz powstrzymania terroryzmu b´dzie powodowaç,
˝e wzroÊnie ranga prowadzonych dzia∏aƒ antyterrory-
stycznych. Realizacja tych zadaƒ wymaga dalszych
przedsi´wzi´ç organizacyjnych ze strony GIIF oraz sku-
tecznej wspó∏pracy z sektorem finansowym. Konieczne
jest zatem stworzenie sieci szybkiego powiadamiania
o osobach mogàcych mieç zwiàzek z finansowaniem
terroryzmu oraz rozszerzenie zakresu szkoleƒ o zagad-
nienia zwiàzane z tà problematykà. 

Nowe mo˝liwoÊci techniczne, w szczególnoÊci
rozwój infrastruktury informatycznej obrotu finanso-
wego, poza poprawà jakoÊci us∏ug bankowych i efek-
tywnoÊci systemu bankowego zagra˝ajà wykorzysta-
niem banków do bezprawnej dzia∏alnoÊci. Mo˝e to
w konsekwencji prowadziç do destabilizacji finanso-
wej banków, utraty ich reputacji, a w rezultacie za-
chwiania równowagi ca∏ego systemu finansowego. Roz-
wój nowych technologii przyczyniajàcych si´ do braku
fizycznego kontaktu z klientami mo˝e powodowaç fak-
tycznà anonimowoÊç u˝ytkowników us∏ug bankowych.
Sytuacja ta sprawia, ˝e obecnie g∏ównym problemem
staje si´ poszukiwanie coraz doskonalszych sposobów
identyfikacji klientów, które zapewnià ich kompletnà
i dok∏adnà identyfikacj´, w celu uniemo˝liwienia pra-
nia pieni´dzy. Co prawda, banki oferujàce produkty za
poÊrednictwem Internetu sà obowiàzane okreÊliç
w swoich wewn´trznych programach koniecznoÊç do-

26 Artyku∏ 33 ust. 3 Dyrektywy – „Paƒstwa Cz∏onkowskie zapewnià, o ile to
b´dzie wykonalne, udzielanie we w∏aÊciwym terminie informacji zwrotnej na
temat efektywnoÊci sprawozdaƒ dotyczàcych podejrzeƒ co do prania pieni´-
dzy i dzia∏aƒ podj´tych w ich wyniku”. 



konywania, w ka˝dym przypadku, wielu procedur
identyfikujàcych. Praktyka wykazuje jednak, ˝e wy-
st´pujà przypadki wykorzystywania na przyk∏ad ra-
chunków otwieranych elektronicznie do celów prze-
st´pczych. Zapewnienie bezpieczeƒstwa przeprowa-

dzanych transakcji finansowych w celu ochrony sys-
temu bankowego przed przest´pstwem prania pie-
ni´dzy wymaga zatem praktycznego wspó∏dzia∏ania
banków z Generalnym Inspektorem Informacji Fi-
nansowej. 

1. Kiedy religia wkracza w gospodark´…

Najwa˝niejszym ograniczeniem1 bankowoÊci islamskiej
jest zakaz riba. Zakaz ten jest zapisany w Koranie2 i ma
charakter jednoznaczny i nie budzàcy wàtpliwoÊci.

S∏owo riba oznacza przyrost, proces wzrastania.
WÊród muzu∏manów riba jest rozumiana jako zysk, któ-
ry nie zosta∏ zarobiony, procent od po˝yczki, dodatek
ponad zasadniczà sum´. Ustalanie dodatniej kwoty
zwrotu od po˝yczonych pieni´dzy jako wynagrodzenia
jest niedopuszczalne. Nie ma znaczenia, czy kwota jest
ma∏a czy du˝a, sta∏a czy zmienna, p∏atna z góry czy
z do∏u, wyp∏acana jako prezent czy wynagrodzenie za
us∏ug´. Riba mo˝na zatem zdefiniowaç jako „dowolnà
wartoÊç (ma∏à lub du˝à, w formie pieni´˝nej lub rze-
czowej) przewy˝szajàcà kwot´ g∏ównà, stanowiàcà wa-
runek pozyskania tej kwoty (zwyczajowo lub ustano-
wionà w umowie)”3.

W praktyce riba ma jeszcze inne znaczenia, nieod-
noszàce si´ do po˝yczek czy kredytów. Riba to na przy-
k∏ad swego rodzaju ekwiwalent za opóênienie lub prze-
suni´cie p∏atnoÊci wymagalnego d∏ugu w zwiàzku
z transakcjà handlowà. Tak˝e przy wymianie bartero-

wej mo˝e pojawiç si´ riba, w rozumieniu ró˝nicy mi´-
dzy wartoÊcià wymienianych towarów (wymiana nie-
ekwiwalentna).

Procent jest zatem zakazany, bo prowadzi do nie-
sprawiedliwoÊci (zulm), a islam jest przeciwko niespra-
wiedliwoÊci, wyzyskowi i wspiera taki system ekono-
miczny, który ma na celu osiàgni´cie sprawiedliwoÊci
spo∏eczno-ekonomicznej. Islamskie prawo zabraniajàce
riba, w tym pobierania odsetek, wywodzone by∏o pier-
wotnie z rozwa˝aƒ religijnych, a nie ekonomicznych.
Obecnie niezale˝nie od faktu zakazu riba w Koranie
formu∏uje si´ nast´pujàce argumenty przemawiajàce za
takim zakazem.

Po pierwsze, pobieranie procentu jest niesprawie-
dliwe. JeÊli po˝yczkobiorca w zwiàzku z pozyskanymi
Êrodkami nie osiàgnie zysku, to niesprawiedliwe jest
oddawanie po˝yczonej kwoty z odsetkami. Po˝yczko-
biorca straci∏ bowiem w∏asnà prac´ i jeszcze musi
zwróciç d∏ug z odsetkami, podczas gdy po˝yczkodaw-
ca odzyska nie tylko po˝yczonà kwot´, ale i wspomnia-
ne odsetki.

Po drugie, procent jest niesprawiedliwy dla po-
˝yczkodawcy, jeÊli stopa inflacji jest wy˝sza od stopy
procentowej, podczas gdy zyski osiàgane przez kapi-
ta∏obiorców mogà byç bardzo wysokie. W takiej sytu-
acji otrzymywane odsetki sà niesprawiedliwe; nie po-
krywajà nawet utraty wartoÊci nabywczej waluty.
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Uwagi na temat bankowoÊci
islamskiej
Jacek Karwowski

1 O tym, czy rzeczywiÊcie jest to ograniczenie, b´dzie mowa w dalszej cz´Êci
opracowania.
2 M.in. werset 279, sura Al-Baqarah; Âwi´ty Koran (1996), s. 116.
3 Iqbal, Molyneux (2005), s. 6-9.
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Po trzecie, w systemach bankowych opartych na
stopie procentowej najwa˝niejszym kryterium decydu-
jàcym o udzieleniu kredytu jest wiarygodnoÊç kredyto-
biorcy. W systemie bankowoÊci islamskiej, bazujàcym
na podziale zysków, podstawowe znaczenie ma zy-
skownoÊç przedsi´wzi´cia. Mo˝e to prowadziç do b∏´d-
nej (niekorzystnej dla wzrostu) alokacji zasobów. JeÊli
kredyt nie b´dzie sp∏acany w normalnym trybie, bank
wymusi jego sp∏at´ przez si´gni´cie do zabezpieczeƒ –
co stawia kredytobiorc´ w trudnej sytuacji.

Drugim wa˝nym ograniczeniem bankowoÊci is-
lamskiej jest zakaz gharar. W odniesieniu do handlu
oznacza on niedopuszczalnoÊç sytuacji, w której kupu-
jàcy nie wie, co kupi∏, a sprzedajàcy – co sprzeda∏. Cz´-
sto rozumie si´ przez to poj´cie równie˝ niepewnoÊç
czy coÊ nastàpi, czy nie. Naj∏atwiej wyjaÊniç to na przy-
k∏adach. Mamy do czynienia z gharar, gdy (lista nie wy-
czerpuje wszystkich sytuacji, s∏u˝y tylko jako ilustracja
poj´cia):

• sprzedaje i kupuje si´ stal za 500.000 USD, a nie
jest jasne, o jaki gatunek stali chodzi,

• sprzedaje si´ przysz∏oroczne plony, które z natu-
ry rzeczy jeszcze nie istniejà,

•  zawiera si´ umow´ bez podania konkretnej kwo-
ty (np. za jednà pensj´).

Najogólniej rzecz ujmujàc, gharar dotyczy wi´c
dzia∏aƒ i warunków, których nie wszystkie skutki sà
znane stronom umowy.

Trzecim wa˝nym ograniczeniem bankowoÊci is-
lamskiej jest zakaz maysir. Chodzi tu ogólnie o gry loso-
we (gdy wynik zale˝y od przypadku). Nie jest natomiast
oczywiÊcie zakazane podejmowanie ryzyka w celu osià-
gni´cia zysku, czyli typowa dzia∏alnoÊç przedsi´biorcy.

Podsumowujàc, w bankowoÊci islamskiej powinny
obowiàzywaç nast´pujàce zasady:

1. ÂwiadomoÊç. Strony umowy powinny Êwiado-
mie i z w∏asnej woli zgadzaç si´ na warunki umowy.

2. JasnoÊç. Strony muszà wiedzieç, jakie sà konse-
kwencje kontraktu.

3. ZdolnoÊç. Strony powinny byç przekonane, ˝e
sà w stanie wype∏niç swoje zobowiàzania. Warunek ten
nie jest spe∏niony, gdy ktoÊ np. sprzedaje towar nie po-
siadajàc go.

4. Zobowiàzanie. Strony chcà uczciwie wype∏niç
warunki kontraktu i nie szukajà pretekstu, by zwolniç
si´ z tego obowiàzku4.

Dzi´ki stosowaniu tych zasad oraz przepisom religij-
nym realizuje si´ (lub przynajmniej powinno si´ realizo-
waç) nast´pujàce cechy bankowoÊci islamskiej5 (w rezulta-
cie transakcje finansowe sà ÊciÊle powiàzane z obrotem to-
warowo-us∏ugowym i nie ma tam miejsca na spekulacj´):

A. Stosowanie udzia∏ów w zysku zamiast procen-
tu. Obie strony: podmiot stawiajàcy do dyspozycji ka-

pita∏ i kapita∏obiorcy, uczestniczà w skutkach realizo-
wanego projektu. W przypadku zysku jest on dzielony
pomi´dzy oba podmioty wed∏ug ustalonych wczeÊniej
zasad. Gdy wystàpi strata, obie strony ponoszà jej ci´-
˝ar, równie˝ wed∏ug uzgodnionego scenariusza.

B. Po∏o˝enie nacisku na zyskownoÊç projektu,
a nie na zdolnoÊç kredytowà. Dla banku (poniewa˝
uczestniczy w podziale zysków) wa˝niejsze jest, czy
kredytowane przedsi´wzi´cie przyniesie zysk, ni˝, czy
kapita∏obiorca ma zdolnoÊç kredytowà. B´dzie si´
wówczas bli˝ej przyglàda∏ projektowi oraz umiej´tno-
Êciom mened˝erskim osób zarzàdzajàcych.

C. Silniejsze powiàzanie mi´dzy sektorem finanso-
wym a realnym. Instrumenty islamskie sà doÊç ÊciÊle po-
∏àczone z przep∏ywem towarów i us∏ug, przez co mniej-
sze jest ryzyko nag∏ych i dokonywanych na wielkà skal´
przep∏ywów kapita∏owych (spekulacja!). Ponadto pod-
kreÊla si´, ˝e bankowoÊç islamska oferuje takie instru-
menty, które sà nieznane w tradycyjnej bankowoÊci. Za-
pewne tak jest, ale z drugiej strony eliminuje ona wiele
instrumentów opierajàcych si´ na stopie procentowej.

D. Stosowanie zasad moralnych. Zasady islamu sà
stosowane w ka˝dej dzia∏alnoÊci, tak˝e w bankowoÊci.
Dlatego banki nie mogà finansowaç fabryki napojów al-
koholowych, tytoniu, broni, wieprzowiny, kasyna, klu-
bu nocnego, kina czy innej dzia∏alnoÊci zakazanej przez
islam lub uznanej za szkodliwà dla spo∏eczeƒstwa.

Specyficzne dla bankowoÊci islamskiej sà specjal-
ne cia∏a kolegialne, badajàce zgodnoÊç stosowanych
przez banki instrumentów z Koranem. Spe∏niajà one
funkcje zarówno nadzorcze, jak i konsultacyjne. ˚adna
transakcja nie mo˝e byç w zasadzie zrealizowana bez
akceptacji takiego organu. Cia∏a te nie sà zbyt liczne
(kilka osób). Pracujà w nich tylko najwybitniejsi znaw-
cy religii6. Prowadzà oni te˝ badania naukowe, starajàc
si´ znaleêç optymalne rozwiàzania prawne w ciàgle
zmieniajàcym si´ Êwiecie finansów i ustalajàc, czy no-
we instrumenty mogà byç zaakceptowane przez islam.
Jednak nie jest tajemnicà, i przyznajà to najgor´tsi zwo-
lennicy bankowoÊci islamskiej, ˝e cz∏onkowie tych rad
nie majà cz´sto odpowiedniego wykszta∏cenia w dzie-
dzinie finansów. Czyni si´ wiele w kierunku poprawy
sytuacji, ale na razie decyzje podejmowane przez rady sà
„nadmiernie konserwatywne”, a ponadto proces ich wy-
pracowywania trwa bardzo d∏ugo7. Ponadto ró˝ne rady
mogà podejmowaç ró˝ne decyzje w tej samej sprawie.

Nale˝y jednak pami´taç, ˝e chocia˝ banki islam-
skie dzia∏ajà na zasadach zgodnych z Koranem, nie sà
instytucjami religijnymi, ale finansowymi, nastawiony-
mi na zysk!

4 Iqbal, Molyneux (2005), s. 6-16.
5 J.w., s. 28-31.

6 Na przyk∏ad: w sk∏ad Fatwa & Sharia Supervision Board w Dubai Islamic
Bank wchodzà nast´pujàce osoby: dr Hussain Hamid Hassan (przewodni-
czàcy), dr Ali Mohi Aldin AlQura Daghy (cz∏onek), Mohammed AbdulRa-
zak Alsidiq (cz∏onek), dr Mohammed AbdulHakim Zoeir (cz∏onek i sekre-
tarz generalny).
7 Iqbal, Molyneux (2005), s.108-109.
8 El Sheikh (2002), s. 44-45.



Z motywów religijnych wysuwa si´ równie˝ ogra-
niczenia dotyczàce tajemnicy bankowej. Jej z∏amania
mo˝na domagaç si´ w przypadku zagarni´cia mienia,
prania brudnych pieni´dzy (pochodzàcych np. ze
sprzeda˝y narkotyków) itd. Ogólnie wyst´puje tu zbie˝-
noÊç z zasadami obowiàzujàcymi w tradycyjnej banko-
woÊci. Nale˝y zauwa˝yç, ˝e banki islamskie sà tak˝e
poddawane próbom wykorzystania ich do celów
sprzecznych z prawem. Autorzy islamscy przytaczajà
przyk∏ady prania brudnych pieni´dzy w Sudanie oraz
spektakularne straty banków (np. w Dubaju) wynikajà-
ce z nadmiernie ryzykownych operacji finansowych8.
Przypomina to, mo˝e troch´ w innej skali, przypadki
opisywane w literaturze zachodniej.

2. Instrumenty stosowane w bankowoÊci islamskiej

Funkcje spe∏niane przez banki islamskie sà podobne do
tych, które wyst´pujà w tradycyjnej bankowoÊci. Wy-
magania stawiane przez przepisy religijne powodujà
jednak, ˝e organizacja i relacje prawne mi´dzy depozy-
tariuszami, bankiem a kapita∏obiorcami sà ustalane na
doÊç specyficznych zasadach. Bank islamski normalnie
nie po˝ycza pieni´dzy, z wyjàtkiem kredytów nieopro-
centowanych. Dopuszcza si´ te˝ kredyty, za które p∏aci
si´ wynagrodzenie równe faktycznie poniesionym
kosztom administracyjnym9.

Ogólnie mo˝na wyró˝niç dwa modele banków.
Model pierwszy opiera si´ banku jako spó∏ce akcyjnej,
która gromadzi wk∏ady i stawia do dyspozycji kapita∏
z zastosowaniem udzia∏u w zyskach. Oznacza to, ˝e
przychodem banku jest (ustalona) cz´Êç zysków kapita-
∏obiorców. Kwota ta, po odj´ciu kosztów funkcjonowa-
nia banku, jest dzielona mi´dzy akcjonariuszy i depo-
zytariuszy, wed∏ug ustalonego z góry klucza. W tym
modelu mamy zatem do czynienia z udzia∏em w zy-
skach i stratach zarówno po stronie aktywów, jak i pa-
sywów banku. Nie jest to jednak g∏ówny sposób finan-
sowania wykorzystywany przez banki islamskie.

Niezale˝nie od tego mogà byç zak∏adane specjalne
rachunki, na których gromadzone sà Êrodki inwestowa-
ne nast´pnie w konkretne projekty. Przypomina to nie-
co znanà w tradycyjnej bankowoÊci, zw∏aszcza na euro-
rynkach, dzia∏alnoÊç powierniczà.

Drugi model banku zak∏ada dzia∏y w zyskach
tylko po stronie pasywów (oszcz´dnoÊci). W rela-
cjach z kapita∏obiorcami (aktywa) stosowane sà nato-
miast instrumenty dopuszczalne z punktu widzenia
islamu i oczywiÊcie ˝aden z nich nie wykorzystuje
procentu10.

Z takimi rozwiàzaniami wià˝à si´ niebezpieczeƒ-
stwa, np. mo˝liwoÊç stosowania nieetycznych praktyk
ksi´gowych w celu ukrycia prawdziwych zysków,
zw∏aszcza w sytuacji, gdy niskie sà poziom wykszta∏ce-
nia i ÊwiadomoÊç wk∏adców.

Wi´kszoÊç11 Êrodków trafia do kapita∏obiorców
przez murabahah. Oko∏o 10% wykorzystuje mudara-
bah, tyle samo musharakah, a poni˝ej 4% ijarah. Po-
zosta∏e konstrukcje nie odgrywajà wi´kszej roli w ban-
kowoÊci.

Murabahah to sprzeda˝ z ustalonym zyskiem.
W dawnych czasach termin odnosi∏ si´ do rodzaju zwy-
k∏ej sprzeda˝y i nie mia∏ ˝adnego zwiàzku z finansowa-
niem. W wyniku trudnoÊci z wprowadzeniem w prak-
tyce zasady podzia∏u zysków i strat murabahah zosta∏o
przekszta∏cone w sposób finansowania. W przypadku
operacji bankowych sprzedawca (bank) kupuje naj-
pierw towary, które chce nabyç kupujàcy, dokonujàc
natychmiastowej p∏atnoÊci. Po wejÊciu w posiadanie
towaru bank sprzedaje towary klientowi wed∏ug kosztu
zakupu, powi´kszonego o mar˝´ zysku. Bank ponosi
odpowiedzialnoÊç za towary do momentu ich dostar-
czenia do kupujàcego. Nast´pnie klient zaczyna dyspo-
nowaç towarami, zobowiàzujàc si´ do zap∏aty uzgod-
nionej ceny w ratach lub jednorazowo, w póêniejszym
terminie. Istotne jest, by przedmiot transakcji istnia∏
w momencie sprzeda˝y i by∏ w∏asnoÊcià sprzedajàcego,
dostawa nast´powa∏a w uzgodnionym precyzyjnie cza-
sie i nie zale˝a∏a od spe∏nienia dodatkowych warun-
ków lub zdarzeƒ losowych, cena by∏a ustalona i nie-
zmienna, a ewentualny harmonogram sp∏at – wyraênie
okreÊlony.

Mudarabah jest umowà mi´dzy dwoma podmio-
tami, kapita∏odawcà albo finansujàcym a osobà zarzà-
dzajàcà. Wypracowane przez takà spó∏k´ zyski sà dzie-
lone mi´dzy dwa podmioty w proporcjach uzgodnio-
nych w momencie podpisywania umowy. Straty finan-
sowe ponosi jednak tylko kapita∏odawca. Ewentualne
straty mened˝era ograniczajà si´ do braku wynagrodze-
nia za Êwiadczone us∏ugi.

Mened˝er kieruje spó∏kà w zasadzie samodzielnie.
Powinien dzia∏aç w dobrej wierze i nie wolno mu dys-
ponowaç kwotami przewy˝szajàcymi kapita∏ wp∏acony
przez kapita∏odawc´. Podzia∏ zysków nast´puje dopie-
ro wtedy, gdy sp∏acone sà wszystkie zobowiàzania,
a kapita∏ podmiotu finansujàcego zosta∏ odtworzony.

Musharakah oznacza spó∏k´. Jest to instrument
podobny do mudarabah, tyle ˝e tutaj wszystkie zaanga-
˝owane podmioty stawiajà do dyspozycji kapita∏
i wszystkie uczestniczà w zarzàdzaniu. One te˝ dzielà
mi´dzy sobà zyski (wed∏ug zasad uzgodnionych
w umowie, przy czym nie jest dopuszczalne ustalenie
sta∏ej kwoty zysku do wyp∏aty). Razem te˝ ponoszà
straty, jeÊli takie si´ pojawià (dok∏adnie wed∏ug udzia-
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9 Siddiqui (2003).
10 Sà one doÊç dobrze znane i na nich najcz´Êciej koncentrujà swojà uwag´
autorzy opracowaƒ o bankowoÊci islamskiej. Dlatego tutaj zostanà tylko wspo-
mniane i krótko zaprezentowane.
11 Szacunkowo oko∏o 2/3 (Iqbal, Molyneux (2005), s. 28-29). 12 Sukuk nie przynoszà odsetek i majà podobne cechy jak tradycyjne papiery
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∏ów w kapitale). JeÊli jeden z partnerów (np. bank) re-
zygnuje ze Êwiadczenia pracy (zarzàdzania), jego udzia-
∏y w zyskach muszà byç dok∏adnie równe udzia∏owi
postawionego do dyspozycji kapita∏u.

Ijarah to po prostu leasing. Leasing operacyjny
z opcjà zakupu przedmiotu leasingu w koƒcu trwania
umowy nie budzi zastrze˝eƒ natury religijnej, ale leasing
finansowy – owszem. Wed∏ug niektórych poglàdów jest
on dopuszczalny, jeÊli spe∏nione sà pewne warunki:

a) leasingodawca musi ponosiç ryzyko zwiàzane
z leasingiem, jako prawdziwy w∏aÊciciel przedmiotu;
nie jest dopuszczalne wyst´powanie leasingobiorcy ja-
ko poÊrednika mi´dzy producentem a leasingobiorcà,
gdy˝ wówczas nie podejmowa∏by ˝adnego ryzyka (pra-
wo w∏asnoÊci by∏oby de facto zabezpieczeniem zwrotu
kredytu),

b) p∏atnoÊci nie mogà si´ rozpoczàç przed wej-
Êciem w posiadanie przedmiotu przez leasingobiorc´
i nie powinny trwaç d∏u˝ej ni˝ przedmiot leasingu na-
daje si´ do u˝ytku przez niego,

c) za wszystkie wady produkcyjne (i inne uszko-
dzenia niewynikajàce z winy leasingobiorcy) powinien
odpowiadaç leasingodawca, ale oczywiÊcie leasingo-
biorca musi dbaç o przedmiot umowy.

Leasing jest cz´sto wykorzystywanym instrumen-
tem pozwalajàcym na finansowanie nieruchomoÊci lub
samochodu: bank nabywa dom lub pojazd, a nast´pnie
udost´pnia go klientowi na podstawie umowy ijarah.

Zauwa˝my, ˝e tradycyjne banki dysponujà znacz-
nie wi´kszym wyborem instrumentów ni˝ banki islam-
skie, zw∏aszcza jeÊli chodzi o zarzàdzanie ryzykiem sto-
py procentowej i kursu walutowego: futures, forward,
opcje, swapy, by wymieniç te najwa˝niejsze. Tymcza-
sem wÊród uczonych islamskich nie ma zgody, czy sà
one dopuszczalne, czy nie.

Ponadto warto podkreÊliç, ˝e instrumenty islam-
skie majà charakter udzia∏owy i z natury rzeczy sà obar-
czone du˝ym ryzykiem. Przypominajà akcje oraz udzia-
∏y w spó∏kach z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià
(w tym o charakterze venture capital), udzia∏y w fundu-
szach inwestycyjnych itp.

Warto podkreÊliç, ˝e instrumenty islamskie stoso-
wane sà nie tylko w bankowoÊci, ale równie˝ na innych
rynkach, np. kapita∏owym. Tworzone sà substytuty ob-
ligacji i ogólnie papierów d∏u˝nych, np. w postaci su-
kuk12, w tym tak˝e papierów rzàdowych13. Jako cieka-
wostk´ mo˝na podaç, ˝e pierwszej emisji sukuk w Eu-
ropie, na kwot´ 100 mln EUR, dokona∏ w 2004 r. rzàd
Saksonii-Anhalt.

3. WielkoÊç i struktura sektora banków
islamskich

Uzasadnione jest pytanie, dlaczego bankowoÊç islamska
nie ma wiele wi´cej ni˝ trzydzieÊci lat, skoro zapisy ko-
raniczne znane sà od wielu setek lat? Muzu∏manie pró-
bujà przywo∏ywaç pewne przedsi´wzi´cia realizowane
w wieku XII i XIII, oparte na zasadzie udzia∏u w zyskach.
Pisze si´ te˝ o ograniczeniach, narzucanych przez trady-
cyjne systemy bankowe mocarstw kolonialnych
w XIX w. Jednak nie da si´ ukryç, ˝e praktyczna realiza-
cja zasad bankowoÊci islamskiej datuje si´ dopiero od
poczàtku lat 70. XX w. Pierwszym bankiem niestosujà-
cym odsetek by∏ Nasser Social Bank, za∏o˝ony w Egipcie
w 1971 r. Po raz pierwszy w∏adze paƒstwa muzu∏maƒ-
skiego wykaza∏y wówczas zainteresowanie utworzeniem
takich instytucji. Inne êród∏a wskazujà te˝ na Egipt, ale
na rok 1963 r., kiedy powo∏ano do ˝ycia Mit Ghamr Sa-
ving Bank14. Spotyka si´ równie˝ informacje, ˝e banki
islamskie pojawi∏y si´ oko∏o 100 lat temu.

W 1975 r. w Arabii Saudyjskiej powo∏ano do ˝ycia
Islamic Development Bank15, o charakterze mi´dzyna-
rodowym. Od tej pory rozwój bankowoÊci islamskiej
jest ju˝ zauwa˝alny, zw∏aszcza w Pakistanie, Iranie, Su-
danie, Bahrajnie, Malezji.

Obecnie liczb´ banków deklarujàcych pe∏ne dosto-
sowanie do zasad bankowoÊci islamskiej szacuje si´ na
oko∏o 70 (nie liczàc Iranu i Sudanu, gdzie w zasadzie
wszystkie banki pracujà wed∏ug zasad bezodsetko-
wych), g∏ównie w Bahrajnie, Bangladeszu, Turcji, Paki-
stanie, Zjednoczonych Emiratach Arabskich, Jemenie,
a nawet w Rosji. Ponadto wiele konwencjonalnych ban-
ków (w 2004 r. co najmniej 43) utworzy∏o specjalne de-
partamenty oferujàce instrumenty bezodsetkowe,
przede wszystkim w Malezji, Egipcie i Bangladeszu16.
Nale˝à do nich takie znane banki jak Chase Manhattan,
Citibank, HSBC, UBS.

Inne êród∏a podajà, ˝e dzia∏a oko∏o 200 banków is-
lamskich w 27 krajach islamskich i 16 nieislamskich
i ˝e zarzàdzajà one portfelem o wartoÊci oko∏o 200 mld
USD17. W 2004 r. mówi∏o si´ ju˝ o aktywach rz´du
230 mld USD18 i 75 krajach, gdzie oferowane sà pro-
dukty islamskie19. W po∏owie 2005 r. autor uzyska∏
wiarygodnà informacj´ z Bahrajnu (z Arab Banking
Corporation), ˝e kwota ta przekroczy∏a 300 mld USD.
OczywiÊcie, w porównaniu nawet tylko z bankowymi
aktywami zagranicznymi i w walutach obcych (oko∏o
20.250 mld USD we wrzeÊniu 2004 r.20) nie jest to du-
˝o, bo zaledwie oko∏o 1,5%. Niemniej jednak transak-
cje z wykorzystaniem instrumentów islamskich majà

d∏u˝ne, z jednà podstawowà ró˝nicà: sà zabezpieczone aktywami (asset backed).
13 W Bahrajnie wyst´pujà np. al salam sukuk: rzàd zobowiàzuje dostarczyç
ustalonà iloÊç aluminium w przysz∏oÊci. Kupujàcy p∏aci ustalonà cen´ i usta-
nawia agenta (te˝ rzàd Bahrajnu) do sprzeda˝y tego aluminium w momencie
dostawy, po cenie gwarantujàcej zysk, przez w∏asnà sieç dystrybucji. Dla ku-
pujàcego (banku) dokument b´dàcy wynikiem takiej transakcji jest odpowied-
nikiem weksli skarbowych.
14 Islamic Banking & Finance in the Kingom of Bahrajn (2002), s. 14.

15 www.isdb.org 
16 Iqbal, Molyneux (2005), s. 66-71.
17 www.islamic-banking.com, El Sheikh (2002), s. 42.
18 http://www.iirme.com/AboutIIR/index.cfm/Action=Press/PressID=100 
19 W USA np. Los Angeles Reliable Investment Bankers Associates, 
www.lariba.com
20 www.bis.org 



tak du˝y potencja∏ wzrostowy, ˝e wkrótce przestanà
byç czymÊ egzotycznym.

Aby pokazaç struktur´ instytucji finansowych
dzia∏ajàcych zgodnie z zasadami islamu, mo˝na przyj-
rzeç si´ rynkowi w Bahrajnie, centrum finansowym
Êwiata arabskiego. Dzia∏a tam oko∏o 30 instytucji,
w tym 4 banki komercyjne, 3 jednostki offshore, kilka-
naÊcie banków inwestycyjnych oraz jeden doradca in-
westycyjny. Niektóre banki oferujà wy∏àcznie instru-
menty islamskie (np. Bahrajn Islamic Bank, Shamil
Bank, Al Baraka Islamic Bank). Inne pochodzà z krajów
islamskich, dzia∏a∏y i dzia∏ajà na zasadach tradycyj-
nych, ale otworzy∏y departamenty bankowoÊci islam-
skiej (np. Arab Banking Corporation). Trzecià grup´ sta-
nowià wielkie banki mi´dzynarodowe (np. Citi Islamic
Investment Bank).

Na razie jednak, jak wspomniano, rozmiary nowe-
go zjawiska w skali Êwiata sà stosunkowo ma∏e:

• suma wszystkich aktywów banków islamskich
jest mniejsza ni˝ ka˝dego z najwi´kszych 50 banków
Êwiata,

• aktywa najwi´kszego banku islamskiego to zale-
dwie 1% aktywów najwi´kszego banku Êwiata21.

Pewnym zagro˝eniem dla stabilnoÊci, a nawet rozwo-
ju bankowoÊci islamskiej jest silna koncentracja w∏asno-
Êci; wi´kszoÊç z banków nale˝y bowiem do rodzin ksi´cia
Mohammeda Al-Faisala, szejka Saleta Kamila i szejka Su-
lejmana Al-Rajhi (wszyscy z Arabii Saudyjskiej).

4. BankowoÊç islamska: równoleg∏a czy
konkurencyjna w stosunku do tradycyjnej?

Celem tego rozdzia∏u jest postawienie pytaƒ dotyczà-
cych bankowoÊci islamskiej, wa˝nych z punktu widze-
nia jej przysz∏oÊci oraz jej wp∏ywu na instytucje finan-
sowe oferujàce tradycyjne instrumenty. 

Praktyczna realizacja nakazów Koranu

Z naszej Êrodkowoeuropejskiej perspektywy rozwa˝a-
nia, czy banki islamskie rzeczywiÊcie dzia∏ajà w spo-
sób, który eliminuje niesprawiedliwoÊç zwiàzanà z po-
bieraniem odsetek, i czy banki nazywajàce si´ islamski-
mi przyczyni∏y si´ do osiàgni´cia sprawiedliwoÊci spo-
∏eczno-ekonomicznej, mogà wydawaç si´ stosunkowo
ma∏o istotne. Ten temat absorbuje jednak uwag´ auto-
rów islamskich i od niego rozpoczniemy t´ cz´Êç opra-
cowania.

Nie wydaje si´, ˝eby najpopularniejsze metody fi-
nansowania mog∏y usunàç niesprawiedliwoÊç systemu
opartego na stopie procentowej albo przyczyniç si´ do
osiàgni´cia celów spo∏eczno-ekonomicznych wymaga-
nych przez islam. W istocie zak∏adajà one (noszà w so-

bie) sta∏à stop´ procentowà, straty operacyjne nie sà
wspó∏dzielone przez banki, zyski banków nie zale˝à od
wyników dzia∏alnoÊci przedsi´biorcy.

Na pierwszy rzut oka wydaje si´, ˝e tego rodzaju
transakcja (np. murabahah) jest „sztuczna” albo s∏u˝y
unikni´ciu p∏acenia odsetek, zw∏aszcza jeÊli bank ku-
puje towar dopiero po uzgodnieniu wszystkich szcze-
gó∏ów transakcji z klientem. Potwierdzajà to doÊwiad-
czenia autora, który w rozmowie z dyrektorem jednego
z banków islamskich dzia∏ajàcych w Singapurze us∏y-
sza∏, jak unika si´ ˝àdania odsetek: „wie pan, kupujemy
rop´ w krajach arabskich i nawet jej nie widzimy, bo
trafia do odbiorcy, który w póêniejszym terminie p∏aci
wy˝szà cen´” (tu charakterystyczne mrugni´cie okiem).
Nale˝y jednak dodaç, ˝e dyrektor nie by∏ Arabem. W li-
teraturze mo˝na te˝ znaleêç przyk∏ady transakcji mura-
bahah, w których sam klient (de facto kredytobiorca)
kupuje towar jako agent banku, po czym odkupuje go
od banku po wy˝szej cenie.

Takie podejÊcie jest krytykowane przez duchow-
nych islamskich, którzy twierdzà, ˝e finansowanie
oparte na murabahah i ijarah itd. mo˝e byç tymczaso-
wo stosowane, jeÊli b´dzie przerwa mi´dzy zakupem
towaru przez bank a sprzeda˝à go klientowi, przy
czym wszelkiego rodzaju ryzyko w tym okresie by∏o-
by ponoszone przez bank. W praktyce jednak, jak pod-
kreÊlono wy˝ej, takiej przerwy nie ma w ogóle. Bank
nie ponosi ˝adnego ryzyka zwiàzanego z posiadaniem
towaru, a ponadto realizuje zysk, który nie zale˝y od
dzia∏alnoÊci przedsi´biorcy. To najcz´Êciej nie jest
zgodne z wymogami Szariatu. Co gorsza, kalkulujàc
ceny, banki islamskie opierajà si´ na konwencjonal-
nych referencyjnych stopach procentowych, np. na
LIBOR.

W wyniku stosowania takich „prostych” instru-
mentów jak murabahah banki islamskie tracà pewnà
szans´, jakà by∏oby wzi´cie na siebie wi´kszego ryzyka
i wygospodarowanie potencjalnie wi´kszej wartoÊci do-
danej. Badania w Malezji pokazujà bowiem, ˝e wskaêni-
ki finansowe typu return on assets, return on deposits,
asset utilization sà nawet gorsze dla banków islamskich
ni˝ tradycyjnych, jeÊli uwzgl´dniç fakt, ˝e cz´Êç kosz-
tów (overhead costs) funkcjonowania bankowoÊci is-
lamskiej jest pokrywana przez banki tradycyjne22.

Z drugiej strony nawet wÊród zagorza∏ych wy-
znawców islamu mo˝na znaleêç takich, którzy
przyznajà, ˝e banki nie sà firmami handlowymi.
Majà one charakter jednoznacznie finansowy, a ich
zadaniem jest gromadzenie wolnych Êrodków finan-
sowych, które sà nast´pnie u˝ywane do celów pro-
dukcyjnych.

BankowoÊç islamska ma oko∏o 30 lat. Dotych-
czasowe doÊwiadczenia pozwalajà na stwierdzenie,
˝e – nie kwestionujàc dobrych intencji banków – za-
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21 Iqbal, Molyneux (2005), s. 132. 22 Rosly, Bakar (2003), s. 1256-1262.
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j´∏y one wygodne pozycje, stosujàc techniki zbyt
przypominajàce jednak zwyk∏à stop´ procentowà.
Tymczasem podstawà powinien byç udzia∏ banku
zarówno w zyskach, jak i stratach. Gdyby zasada ta
by∏a rzeczywiÊcie realizowana, dzia∏alnoÊç poÊred-
ników finansowych mog∏aby si´ przyczyniç do za-
pewnienia sprawiedliwoÊci spo∏eczno-ekonomicznej
na Êwiecie. Inaczej mówiàc: jeÊli nawet mo˝na posta-
wiç zarzuty obecnie funkcjonujàcej bankowoÊci is-
lamskiej, to wina le˝y po stronie ludzi, nie zaÊ doce-
lowego systemu.

Znaczenie konkurencji ze strony tradycyjnych banków dla banków
dzia∏ajàcych wed∏ug zasad islamskich 

Praktycznym problemem,  z którym spotykajà si´ ban-
ki islamskie, jest konkurencja „tradycyjnych” banków.
Poniewa˝ instytucje islamskie sà znacznie mniejsze od
banków nieislamskich, trudno by∏oby tym pierwszym
funkcjonowaç, stosujàc wiernie zasad´ udzia∏u w zy-
skach i stratach – wià˝e si´ ona bowiem z wi´kszym
ryzykiem. Co gorsze dla czystoÊci systemu: banki is-
lamskie niekiedy uznajà za s∏uszne lokowanie Êrod-
ków otrzymanych od muzu∏manów w korporacjach
Êwiata zachodniego. Ponadto bogate kraje arabskie
oraz ich obywatele utrzymujà swoje oszcz´dnoÊci
w tradycyjnych bankach za granicà. Ârodki te - szacu-
je si´ – przewy˝szajà ∏àczne zad∏u˝enie zagraniczne
krajów islamskich.

Ponadto najwi´ksze banki „zachodnie” (np. Citi-
bank, UBS Warburg) zaczynajà dzia∏aç na rynkach is-
lamskich, oferujàc instrumenty zgodne z prawem Sza-
riatu, przez co pojawia si´ konkurencja dla tych rodzi-
mych, które wprowadzi∏y bankowoÊç islamskà23. Mo˝-
liwoÊci przeciwstawienia si´ tym bankom-gigantom
b´dà ograniczone, jeÊli usuni´te zostanà bariery admi-
nistracyjne wejÊcia na rynek. Globalizacja rynków fi-
nansowych idzie jednak w∏aÊnie w tym kierunku: usu-
wania barier („jeden rynek Êwiatowy”). Wydaje si´, ˝e
jedynym wyjÊciem z tej trudnej sytuacji b´dà fuzje
i przej´cia, tak˝e w konstelacji banki islamskie – ban-
ki tradycyjne.

Powa˝nym praktycznym problemem dla bankowo-
Êci islamskiej jest brak rynku wtórnego dla w∏aÊciwych
dla niej instrumentów. Fakt, ˝e banki te nie korzystajà
z typowego rynku pieni´˝nego, wymusza na nich bar-
dziej wymagajàcà polityk´ p∏ynnoÊci. Raz utworzona
wierzytelnoÊç nie mo˝e byç sprzedana, chyba ˝e po ce-
nie nominalnej. Oznacza to, ˝e dla banków islamskich
charakterystyczny jest permanentny brak p∏ynnoÊci. To
oczywiÊcie negatywnie wp∏ywa na ich pozycj´ konku-
rencyjnà. Podobnie wyglàda sytuacja, jeÊli chodzi o wa-
lutowe instrumenty pochodne24. Dopiero utworzenie

Liquidity Management Centre (LMC) w ramach szersze-
go projektu International Islamic Financial Market
(IIFM) w Bahrajnie w 2002 r. by∏o krokiem w kierunku
przezwyci´˝enia tych problemów. IIFM jest organizacjà
non-profit, której celem jest stworzenie platformy dla
obrotu zagranicznego instrumentami finansowymi
zgodnymi z zasadami Szariatu, w tym tak˝e zasad,
zwyczajów i wzorcowych dokumentów dla takiego
handlu. Podejmuje si´ próby opracowania i wykorzy-
stania instrumentów podobnych do znanych na ryn-
kach tradycyjnych, ale zgodnych z prawami islamu.
W ten sposób chce si´ te˝ rozpowszechniç islamskie in-
strumenty finansowe i zapewniç ich akceptacj´ w ca-
∏ym Êwiecie muzu∏maƒskim. LMC zdoby∏ w 2005 r. na-
grod´ Euromoney: Best Debt House (Awards for Excel-
lence). Oferuje ró˝ne odmiany sukuk.

Jednym z najnowszych instrumentów islamskich
jest Profit Rate Swap, opracowany przez CIMB z Male-
zji25. Ma on si´ pojawiç na rynku w 2005 r.26

Podobne zjawiska wyst´pujà w sferze regulacji
i nadzoru finansowego. Powo∏ana w 2002 r. do ˝ycia
w Malezji instytucja Islamic Financial Services Board27

dba o wypracowanie standardów odnoszàcych si´ do
stabilnoÊci instytucji finansowych. W szczególnoÊci zo-
sta∏y wypracowane i og∏oszone (w 2005 r.) zasady za-
rzàdzania ryzykiem oraz zasady adekwatnoÊci kapita∏o-
wej w instytucjach finansowych28 stosujàcych wy∏àcz-
nie islamskie us∏ugi finansowe.

Tworzone sà odpowiedniki tradycyjnych instytu-
cji rynku finansowego, np. agencje ratingowe. Utworzo-
na w 2002 r. w Bahrajnie International Islamic Rating
Agency pe∏ni funkcj´ nie tylko typowà dla tego typu
agencji, ale bada te˝ zgodnoÊç oferty finansowej z pra-
wami Szariatu. 

Znaczenie bankowoÊci islamskiej dla banków dzia∏ajàcych i pragnàcych
nadal dzia∏aç na tradycyjnych zasadach

Jest to inne spojrzenie na problemy przedstawione
w poprzednim punkcie. Tutaj patrzymy bowiem na
problem z punktu widzenia banków, które znamy i któ-
re – mo˝e si´ wydawaç z perspektywy Êrodkowo-, a na-
wet zachodnioeuropejskiej, powszechnie uwa˝a si´ za
jedyne „typowe”.

Zapewne, skoro bankowoÊç islamska wià˝e si´
z religià, trudno oczekiwaç masowego zainteresowania
jej produktami, gdy˝ oznacza∏oby to, ˝e przewidujemy
zjawisko masowego (lub co najmniej znaczàcego) prze-
chodzenia mieszkaƒców Europy na islam. Na naszym
kontynencie obserwuje si´ raczej odchodzenie od ja-
kiejkolwiek religii. Niemniej jednak w wielu krajach

23 Wysuwane sà oczywiÊcie wàtpliwoÊci, czy banki zachodnie sà w stanie
przestrzegaç tak naprawd´ praw Koranu.

24 M. Obaidullah (2001).
25 www.cimb.com.my
26 www.islamicfinance.de
27 www.ifsb.org 
28 Innych ni˝ ubezpieczeniowe.



mieszkajà doÊç liczne grupy muzu∏manów i dla nich ta-
ka oferta b´dzie atrakcyjna. Na razie tworzenie banków
islamskich w krajach wysoko rozwini´tych nie jest zbyt
cz´ste; np. w USA, gdzie liczb´ wyznawców islamu sza-
cuje si´ na 6 mln osób, do 2003 r. nie powsta∏ ˝aden29.
Inne êród∏a podajà, ˝e istnieje taki bank, o charakterze
lokalnym. Instrumenty islamskie próbuje tam bowiem
oferowaç University Bank w Ann Arbor30. Ogólne licz-
ba muzu∏manów stwarza tam bez wàtpienia potencja∏
rozwojowy dla analizowanego rodzaju dzia∏alnoÊci.

W Wielkiej Brytanii mieszka oko∏o 1,8 mln muzu∏-
manów. G∏ównie do nich kieruje swojà ofert´ The Isla-
mic Bank of Britain31, który rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç
w 2004 r. Ocenia si´, ˝e równie˝ wyznawcy innych re-
ligii b´dà zainteresowani takim modelem bankowoÊci,
w którym bank jest w sensie ekonomicznym wspó∏w∏a-
Êcicielem firmy i, stawiajàc do dyspozycji kapita∏,
troszczy si´ o efekty jej dzia∏alnoÊci, gdy˝ ma udzia∏y
w zyskach. Ponadto wielu ludziom mogà odpowiadaç
stosowane przez banki islamskie zasady etyczne, nawet
jeÊli sami nie sà wyznawcami islamu32.

W Niemczech w maju 2005 r. zorganizowano
pierwszà konferencj´ na temat finansów islamskich,
poÊwi´conà mo˝liwoÊciom rozwojowym tego segmen-
tu rynku nie tylko w Niemczech, ale i ca∏ej Europie.

Kr´gi finansowe Jersey dostrzeg∏y potencja∏ tkwià-
cy w bankowoÊci islamskiej i zorganizowa∏y w 2005 r.
wyjazd delegacji do Bahrajnu, Abu Dhabi i Dubaju.
Przeprowadzono wiele rozmów z przedstawicielami
rzàdów, banków centralnych i instytucji regulujàcych
rynki finansowe w krajach arabskich. Na wyspie podj´-
to ju˝ próby przyciàgni´cia kapita∏u od podmiotów mu-
zu∏maƒskich: Volaw Trust Company uzyska∏ zgod´ Jer-
sey Financial Services Commission na emisj´ sukuk
o wartoÊci 26 mln USD33.

Rozwój bankowoÊci islamskiej nie musi wi´c na-
st´powaç tylko w krajach, w których islam jest rozpo-
wszechniony, ale tam tkwià najwi´ksze mo˝liwoÊci roz-
woju. Zauwa˝my, ˝e ∏àczna liczba wyznawców tej reli-
gii jest szacowana na 1,2 mld osób34, co wyraênie poka-
zuje potencja∏ wzrostowy tej postaci bankowoÊci (sze-
rzej: finansów). Ale warto tu zwróciç uwag´ na cz´sto
pomijany fakt, ˝e najwi´cej muzu∏manów ˝yje w Indo-
nezji, Pakistanie, Bangladeszu i Indiach, a nie nad Zato-
kà Perskà! Tymczasem literatura poÊwi´cona bankowo-
Êci islamskiej skupia si´ na doÊwiadczeniach w∏aÊnie
krajów le˝àcych nad Zatokà. Tylko cz´Êciowo usprawie-
dliwia to fakt, ˝e Bahrajn jest jedynym centrum eurowa-
lutowym na Bliskim Wschodzie i w okolicach.

Badania dotyczàce banków islamskich pokazujà,
˝e model wypracowany w ostatnich 30 latach sprawdza
si´ w praktyce. W szczególnoÊci:

1. Depozyty banków islamskich rosnà w Êrednim
tempie oko∏o 10-15% rocznie, choç stopy wzrostu wy-
kazujà naturalne dla bran˝y wahania.

2. Analiza wskaênikowa banków islamskich poka-
zuje, ˝e sà dobrze dokapitalizowane, zyskowne i stabilne.

3. Banki islamskie dobrze wykorzystujà posiadane
zasoby pomimo niestosowania stopy procentowej. Ró˝-
ne wskaêniki, np. koszty/dochód, ROA, ROE, wypada-
jà dla nich cz´sto lepiej ni˝ Êrednie dla banków trady-
cyjnych. Poniewa˝ wk∏ady w bankach islamskich nie
sà ubezpieczone (czyli sà obarczone wi´kszym ryzy-
kiem), stopa ROA musi byç tam wy˝sza. Uwa˝a si´ na-
wet, ˝e bioràc pod uwag´ te ograniczenia, jest mimo
wszystko za niska.

4. Wspó∏czynnik p∏ynnoÊci, definiowany jako rela-
cja gotówki i wk∏adów w innych bankach do przyj´tych
depozytów, nie jest (wbrew oczekiwaniom) za du˝y, je-
Êli porównamy go z wartoÊcià dla banków tradycyj-
nych. Jego wysoki poziom wskazywa∏by na trudnoÊci
z inwestowaniem Êrodków finansowych w instrumenty
bezodsetkowe.

5. Tak jak w ca∏ej zbiorowoÊci banków, równie˝
banki islamskie sà zró˝nicowane pod wzgl´dem wyni-
ków finansowych35.

Przewaga tradycyjnej bankowoÊci nad islamskà
(w sensie obiektywnych wyników finansowych) raczej
wi´c nie wyst´puje36. Autorzy b´dàcy zwolennikami
tej drugiej chcieliby nawet wskazywaç argumenty
przemawiajàce za korzystniejszym wp∏ywem decyzji
podejmowanych przez banki islamskie na gospodark´
(by∏a o tym mowa w cz´Êci 1). Jednak wskazane sà tu
zachowanie ostro˝noÊci i dalsze badania po∏àczone
z obserwacjà.

Mo˝na sobie wyobraziç, ˝e banki w krajach islam-
skich b´dà w coraz wi´kszym stopniu oferowaç instru-
menty zgodne z Koranem i prawami Szariatu, kraje nie-
islamskie zaÊ pozostanà przy tradycyjnych formach
bankowoÊci. Zauwa˝my, ˝e motywy religijne majà du-
˝e znaczenie dla wyznawców islamu. JeÊli zatem przy-
wódcy religijni b´dà zalecaç wykorzystywanie instru-
mentów przez nich zaakceptowanych, wierni pójdà za
ich g∏osem. Niektóre kraje albo ju˝ wprowadzi∏y, albo
wkrótce wprowadzà nakaz stosowania tylko takich roz-
wiàzaƒ – bez czekania na w∏aÊciwà reakcj´ mieszkaƒ-
ców. Z tych powodów nale˝y spodziewaç si´ gwa∏tow-
nego przyrostu Êrodków zarzàdzanych wed∏ug nowych
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29 Formalnie sà takie mo˝liwoÊci, np. saving associations doÊç dobrze nada-
wa∏yby si´ do takiego celu. Por. Taylor (2003), s. 413.
30 www.university-bank.com
31 www.islamic-bank.com
32 The Atlanta Journal-Constitution, 22 maja, 2005.
33 www.jerseyfinance.je
34 http://encyklopedia.servis.pl/wiki/Islam 

35 Iqbal, Molyneux (2005), s. 86-87.
36 Choç np. Warden (2000, s. 7) wskazuje, ˝e bardzo dobre wyniki finansowe
banków islamskich mogà byç rezultatem przyznanego im monopolu w lukra-
tywnej niszy (np. Al-Rajhi Banking & Investment Corporation w Arabii Sau-
dyjskiej). Rosly i Bakar (2003) piszà z kolei o praktyce pokrywania cz´Êci
kosztów ogólnych banków islamskich przez b´dàcych ich w∏aÊcicielami ban-
ki tradycyjne. 
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zasad. Szacuje si´, ˝e wkrótce po∏owà depozytów Êwia-
ta islamskiego b´dà zarzàdza∏y przez instytucje finan-
sowe dzia∏ajàce wed∏ug zasad opisanych wy˝ej37.

Na styku obu „Êwiatów” pojawià si´ (ju˝ si´ poja-
wi∏y) banki nieislamskie oferujàce instrumenty islam-
skie, a na rynki „tradycyjne” b´dà wchodziç – zapewne
kierujàc si´ ocenà potencja∏u finansowego mniejszoÊci
islamskiej – banki islamskie. Poza tym banki islamskie
dzia∏ajàce w skali mi´dzynarodowej b´dà musia∏y pro-
wadziç departamenty dzia∏ajàce na tradycyjnych zasa-
dach – trudno sobie wyobraziç, ˝e zrezygnujà z konku-
rencji na rynkach trzecich. B´dzie to jednak dotyczyç
raczej operacji poza granicami kraju.

JeÊli mo˝na coÊ prognozowaç, to rozwój bankowo-
Êci islamskiej raczej b´dzie nast´powa∏ „obok” trady-
cyjnej. Oba rodzaje b´dà si´ przenikaç w ograniczonym
zakresie. Banki tradycyjne mogà jednak odczuç wyco-
fywanie depozytów i ograniczanie zaciàgania kredytów
przez wyznawców islamu, sk∏anianych wzgl´dami eko-
nomicznymi lub pozaekonomicznymi do korzystania
z us∏ug banków dzia∏ajàcych wed∏ug prawa Szariatu.
Jednak prawdziwym testem powinna byç i zapewne b´-
dzie prawdziwa si∏a banków islamskich, a nie sympatie
klientów czy nakazy paƒstwa. BankowoÊç islamska jest
bowiem – z „technicznego” punktu widzenia – od-
miennà, interesujàcà i obiecujàcà drogà spe∏niania
funkcji poÊrednika finansowego przez banki.
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Recenzowana ksià˝ka ma ambicje dotarcia do szerokie-
go grona odbiorców mimo stosunkowo trudnej proble-
matyki, do której niewàtpliwie nale˝à zagadnienia teo-
rii pieniàdza i polityki pieni´˝nej. Z racji szerokiego za-
kresu powy˝szej problematyki Autor postawi∏ sobie za
cel przygotowanie syntetycznego kompendium wiedzy
o pieniàdzu, systemach i kursach walutowych, organi-
zacyjno-instytucjonalnych podstawach polityki pie-
ni´˝nej oraz jej instrumentach. 

W tak przyj´tej konwencji publikacja T. Gruszec-
kiego ma charakter interdyscyplinarny, dotyka bowiem
istotnych problemów makroekonomii, teorii finansów,
polityki gospodarczej i mi´dzynarodowych stosunków
gospodarczych. 

JednoczeÊnie jej zaletà jest powiàzanie treÊci teore-
tycznych z charakterystykà aktualnych zjawisk gospo-
darczych i wspó∏czesnych rozwiàzaƒ problemów go-
spodarczych. 

W polskim piÊmiennictwie ekonomicznym nie ma
zbyt wielu pozycji na temat poruszanych przez Autora
zagadnieƒ. Dlatego jej syntetyczna, przejrzysta forma
narracji jest ∏atwo przyswajalna zarówno dla studentów
majàcych ró˝nà, niekoniecznie pog∏´bionà wiedz´ eko-
nomicznà, jak równie˝ dla przedstawicieli Êwiata
dziennikarskiego, reprezentantów samorzàdu teryto-
rialnego czy w∏adz publicznych. 

Zawarte w ksià˝ce treÊci merytoryczne majà pod-
stawowy, encyklopedyczny charakter i stanowià przy-
gotowanie do dalszych stopni „wtajemniczenia” w teo-
ri´ pieniàdza i polityki pieni´˝nej. Z tych wzgl´dów re-
cenzowana pozycja powinna byç zaliczona do prac po-
pularyzatorskich. 

Ksià˝ka sk∏ada si´ z jedenastu rozdzia∏ów, z któ-
rych ka˝dy koƒczy si´ podsumowaniem, wskazaniem
najwa˝niejszych poj´ç i zalecanej literatury. Jednocze-
Ênie w uzasadnionych przypadkach, wynikajàcych

z koniecznoÊci przybli˝enia wybranych zjawisk z za-
kresu teorii pieniàdza i polityki pieni´˝nej za niektóry-
mi rozdzia∏ami umieszczono aneksy. Majà one ró˝nà
obj´toÊç i zró˝nicowany charakter – nie tylko staty-
styczny bàdê metodyczny, ale tak˝e merytoryczny, pre-
zentujàcy aktualne niekiedy dyskusyjne kwestie teorii
i praktyki pieniàdza i polityki pieni´˝nej. 

Przy redakcji treÊci ksià˝ki Autor wykorzysta∏ ogól-
nie dost´pnà literatur´ zwartà. W ograniczonym zakre-
sie wykorzystano pozycje artyku∏owe. Do wyjàtków na-
le˝à pozycje obcoj´zyczne, a prezentacja wspó∏cze-
snych poglàdów na temat pieniàdza nie zosta∏a oparta
na tekstach pierwotnych (t∏umaczonych na j´zyk pol-
ski). Jak mo˝na sàdziç, Autor celowo wykorzysta∏ litera-
tur´ ∏atwiej dost´pnà dla szerokiego kr´gu odbiorców,
pragnàcych zaspokoiç podstawowà wiedz´ na temat
teorii i praktyki pieniàdza oraz polityki pieni´˝nej. 

W pierwszym rozdziale, wprowadzajàcym w pro-
blematyk´ podr´cznika, Autor ma na celu zaznajomie-
nie czytelnika z podstawowymi poj´ciami oraz ogól-
nym schematem wspó∏dzia∏ania i wspó∏zale˝noÊci pro-
cesów realnych (materialnych) i zjawisk finansowych.
Niezbyt jasne jest, dlaczego w miejsce powszechnie sto-
sowanego okreÊlenia „zobowiàzania finansowe” Autor
u˝ywa s∏owa „roszczenia”, które ma bardziej prawny
charakter. Recenzent nie podziela te˝ opinii Autora, ˝e
„klasyczny opis funkcjonowania gospodarki... zajmuje
si´ ruchem towarów, pomijajàc ruch roszczeƒ finanso-
wych” (s. 13). 

Podstawowy (spotykany w literaturze) model go-
spodarki rynkowej w postaci wykresu ko∏owego ∏àczy
logicznie procesy realne ze strumieniami pieniàdza (por.
np. podr´cznik europejski D. Begg, S. Fisher, R. Dorn-
busch: Ekonomia czy R. LeRoy Miller: Intermediate
Microeconomics; M. Rekowski: Wst´p do mikroekono-
mii, Poznaƒ 2000; W. D´bski: Rynek finansowy i jego
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mechanizmy). Tymczasem ilustracja 1.2. (s. 13) poka-
zuje te procesy jako dwa niezale˝ne oddzielone od sie-
bie obszary. 

WàtpliwoÊci budzà tak˝e dwie kwestie terminolo-
giczne. Po pierwsze, gdy Autor stwierdza, ˝e „poj´cie
sektora finansowego i rynku finansowego si´ pokry-
wajà” (s. 15), z czym trudno si´ zgodziç. Po drugie,
traktuje banki, gie∏d´, towarzystwa ubezpieczeniowe
jako przedsi´biorstwa (s. 17-18). Wchodzàce w sk∏ad
sektora finansowego banki, gie∏da, towarzystwa ubez-
pieczeniowe, fundusze inwestycyjne sà, zdaniem re-
cenzenta, instytucjami poÊrednictwa finansowego,
Êwiadczàcymi us∏ugi, a nie przedsi´biorstwami. 

W rozdziale tym, w którym mowa jest o ró˝nych
rynkach, po˝ytecznà funkcj´ spe∏nia∏aby klasyfikacja
rynków przeprowadzona z punktu widzenia ró˝nych
kryteriów. U∏atwi∏oby to percepcj´ dalszej treÊci pod-
r´cznika. 

Zamiast ilustracji 1.6 bardziej wymowne by∏oby
zestawienie klasyfikacji dochodów i wydatków
w przedsi´biorstwie, eksponujàce ró˝norodnoÊç po-
wiàzaƒ i jego styku z innymi uczestnikami rynku. 

Rozdzia∏ pierwszy uzupe∏niajà dwa aneksy. Pierw-
szy przedstawia „Ewolucj´ systemu finansowego”, syn-
tetycznie charakteryzujàc kapitalizm w∏aÊcicielski, me-
ned˝erski i instytucjonalny. Drugi aneks przybli˝a ma-
terialny i finansowy sposób pojmowania kapita∏u, b´-
dàc swobodnà refleksjà Autora na tle ró˝norodnych po-
glàdów myÊli ekonomicznej (np. w nauce KoÊcio∏a, kla-
syków czy Keynesa). 

Drugi rozdzia∏ poÊwi´cony jest cechom rynków fi-
nansowych. Autor zaliczy∏ do nich potrzeb´ zaufania,
asymetri´ informacji i ryzyko. Wskaza∏ tak˝e na nega-
tywne zjawiska spotykane na tych rynkach, takie jak:
spekulacja, ryzyko nadu˝ycia, negatywna selekcja, czy
przyk∏ady z ostatnich lat – ukrywania rzeczywistego
stanu finansów firmy. S∏usznie podkreÊli∏, ˝e w Êwie-
cie finansów podstawà funkcjonowania jest zaufanie,
stàd potrzeba wyst´powania w ˝yciu gospodarczym
instytucji kontrolnych (np. w Polsce – KNB, KPWiG,
KNUiFE) bàdê arbitra˝owych oraz koniecznoÊç formu-
∏owania np. kodeksów etyki czy dobrych praktyk.
Ogromnà rol´ dla zapewnienia prawid∏owoÊci funk-
cjonowania podmiotów – uczestników rynku finanso-
wego odgrywa przestrzeganie mi´dzynarodowych
standardów sprawozdawczoÊci finansowej. W tych
dwóch rozdzia∏ach Autor pos∏uguje si´ poj´ciami ró˝-
nych rynków, których nie zdefiniowa∏. W jego klasyfi-
kacji (ze s. 16) zabrak∏o np. rynku walutowego i termi-
nowego. Komentarz o rynku walutowym pojawia si´
dopiero póêniej (s. 125).

Rozdzia∏ trzeci przedstawia powstanie pieniàdza,
jego ewolucj´ i funkcje. Fragment poÊwi´cony definicji
pieniàdza jest ma∏o klarowny, gdy˝ wi´cej w nim mo-
wy o formach czy pozamaterialnych przejawach pie-
niàdza ni˝ jego istocie. Recenzent ma jednak Êwiado-

moÊç, jak trudno jest syntetycznie okreÊliç kwintesen-
cj´ tego dobra wspólnego. 

W rozwoju form pieniàdza Autor ukaza∏ Êcie˝k´
ewolucji pieniàdza od towarowego przez metalowy, pa-
pierowy, bezgotówkowy, po elektroniczny. W rozdzia-
le tym przywo∏ano interesujàce dla czytelnika przyk∏a-
dy sporów o istot´ pieniàdza – z mitologii, zachowaƒ kul-
tur pierwotnych czy transakcji francusko-amerykaƒskich
z lat 30. XX w. oraz dyskusji nt. êróde∏ wartoÊci pienià-
dza. Na zakoƒczenie Autor przedstawi∏ filozoficzne py-
tanie o mo˝liwoÊç istnienia spo∏eczeƒstwa bez pienià-
dza, wskazujàc na okreÊlone poglàdy czy praktyki i in-
teresujàco je waloryzujàc. 

Zdaniem recenzenta, ten nurt dyskusji mo˝na roz-
winàç, wskazujàc na komplikowanie si´ wspó∏czesnej
istoty pieniàdza i dynamiczny rozwój surogatów pienià-
dza w warunkach globalizacji i liberalizacji wymiany.

Rozdzia∏ czwarty zatytu∏owany jest „Teoria pie-
niàdza i stopy procentowe”. W poczàtkowych rozwa˝a-
niach Autor skupi∏ si´ na formach obrotu pieniàdza
w Polsce i miar poda˝y pieniàdza (agregatów) oraz
mno˝nika pieni´˝nego. Dalszy wàtek odnosi si´ do po-
pytu na pieniàdz i czynników go okreÊlajàcych, czemu
towarzyszà uwagi poÊwi´cone realnej i nominalnej sto-
pie procentowej. W pozosta∏ej cz´Êci rozdzia∏u Autor
skoncentrowa∏ si´ na syntetycznej prezentacji teorii po-
pytu na pieniàdz (iloÊciowej, preferencji p∏ynnoÊci 
J. M. Keynesa oraz teorii monetarystycznej Friedmana)
i teorii stopy procentowej. 

Piàty rozdzia∏ traktuje o celach i narz´dziach poli-
tyki pieni´˝nej. W prezentacji powy˝szej problematyki
Autor wyeksponowa∏ poj´cie i narz´dzia tej polityki,
przesuwajàc na drugi plan komentarz poÊwi´cony ce-
lom polityki pieni´˝nej. Z punktu widzenia dydaktycz-
nego celu podr´cznika wydaje si´, ˝e bardziej zasadna
by∏aby kolejnoÊç: istota, cele i instrumenty. Takà kolej-
noÊç prowadzenia wywodu uzasadnia tak˝e fakt, ˝e
w ostatnim pi´tnastoleciu zmieni∏y si´ kszta∏t i sposo-
by realizacji celów polityki pieni´˝nej, a co za tym
idzie stosowne akcenty w wykorzystaniu poszczegól-
nych instrumentów polityki pieni´˝nej i ich rola. 

W warunkach przesuwania znaczenia instrumen-
tów polityki pieni´˝nej ku narz´dziom rynkowym dzi-
wi nieco stwierdzenie Autora (s. 123) „o wp∏ywaniu
banku centralnego na banki komercyjne (…) zw∏aszcza
za pomocà stopy rezerw obowiàzkowych”. Zwa˝ywszy,
˝e stopa ta w UGW okreÊlona jest na poziomie 0% lub
2%, trudno jest podzieliç opini´ Autora o wysokiej
skutecznoÊci polityki rezerw obowiàzkowych przy ich
tak niskim poziomie. 

Przy prezentacji kredytu lombardowego konieczne
by∏oby wskazanie nowego w polskich warunkach in-
strumentu, jakim jest kredyt na koniec dnia (overnight),
zharmonizowanego z rozwiàzaniami Eurosystemu. Do
celów dydaktycznych wa˝ne by∏oby tak˝e wskazanie
na mo˝liwoÊç korzystania przez banki komercyjne



z tzw. kredytu technicznego (intraday credit), który nie
jest instrumentem polityki pieni´˝nej, ale niesp∏acony
w danym dniu automatycznie przekszta∏ca si´ w kredyt
lombardowy. 

Przy prezentacji operacji otwartego rynku mo˝na
by wzbogaciç komentarz o nich, wychodzàc poza kla-
syczne operacje repo i reverse repo – a wykorzystywa-
ne obecnie emisje bonów pieni´˝nych (w Polsce i nie-
których nowych paƒstwach cz∏onkowskich UE), certy-
fikaty d∏u˝ne, swapy walutowe. 

WÊród stosowanych obecnie instrumentów polity-
ki pieni´˝nej znajdujà si´ tak˝e operacje depozytowe,
inicjowane przez banki komercyjne. 

W cz´Êci poÊwi´conej celom polityki pieni´˝nej
recenzent czuje niedosyt w zakresie analizy coraz bar-
dziej popularnej strategii polityki pieni´˝nej, tzw. bez-
poÊredniego celu inflacyjnego (BCI). 

Niejasne jest, z jakich wzgl´dów wÊród instrumen-
tów perswazyjnych (s. 131) Autor przywo∏a∏ depozyty
dla ludnoÊci w NBP, instrument typowo rynkowy, wy-
korzystany (jednorazowo) w celu zahamowania eks-
pansji kredytowej banków komercyjnych i przeciw-
dzia∏ania wzrostowi nadp∏ynnoÊci polskiego sektora
bankowego (niemo˝liwy obecnie do wykorzystania
w Êwietle obowiàzujàcego prawa o NBP). 

Rozdzia∏owi temu towarzyszà dwa aneksy. Pierw-
szy zatytu∏owany jest „Polski system pieni´˝ny w la-
tach 1944–1989 na tle mi´dzynarodowego systemu wa-
lutowego”. W opinii recenzenta merytorycznie by∏oby
bardziej uzasadnione umieszczenie go po rozdziale
siódmym, gdzie mowa jest o problematyce walutowej. 

Drugi aneks poÊwi´cony zosta∏ polityce pieni´˝nej
w Polsce w latach 1990-2003. Celowy by∏by tu komen-
tarz o utrzymujàcej si´ skali operacyjnej i strukturalnej
nadp∏ynnoÊci oraz pe∏ny obraz zmian êróde∏ kreacji
pieniàdza w Polsce, tzn. ca∏ego prezentowanego okresu
1990-2003, wybiegajàcy poza lakoniczne stwierdzenia
ze s. 155 oraz o zró˝nicowaniu sytuacji nadp∏ynnoÊci
sektora bankowego w Polsce w stosunku do innych,
dojrza∏ych gospodarek rynkowych (np. UGW – gdzie
wyst´puje brak p∏ynnoÊci). 

Rozdzia∏ szósty prezentuje zjawiska inflacji i defla-
cji. Z racji podr´cznikowego charakteru opisywanej po-
zycji bardziej uzasadniona by∏aby logiczna sekwencja
przedstawianych zagadnieƒ: istota, przyczyny, rodzaje
i skutki inflacji. Tymczasem Autor po pobie˝nym i nie
do koƒca prawid∏owo okreÊlonym poj´ciu inflacji prze-
chodzi od razu do jej skutków. 

Rozdzia∏y siódmy i ósmy poÊwi´cono problematy-
ce walutowej. W rozdziale siódmym zosta∏a wskazana
ewolucja mi´dzynarodowych systemów walutowych –
od waluty z∏otej po system wielodewizowy. Równocze-
Ênie syntetycznie przedstawiono powstanie eurowalut
i eurorynków, jako konsekwencji rozwoju amerykaƒ-
skiej wymiany handlowej w latach 50. i 60. oraz kryzy-
sów naftowych lat 70. XX wieku. 

Rozdzia∏ ósmy zosta∏ skoncentrowany wokó∏ za-
gadnieƒ wymienialnoÊci pieniàdza i systemów kursów
walutowych. Scharakteryzowano w nim ró˝ne rodzaje
wymienialnoÊci walut eksponujàc jej mi´dzynarodowe
standardy okreÊlone przez Mi´dzynarodowy Fundusz
Walutowy oraz obowiàzek jednolitego kursu walutowe-
go w transakcjach rynkowych. RównoczeÊnie s∏usznie
wskazano trudnoÊci z regulacjà obrotów kapita∏owych. 

W problematyce prezentowanej w tym rozdziale
prawo dewizowe (krajowe) nie znalaz∏o stosownego,
szerokiego komentarza – poza wskazaniem klas walut
obowiàzujàcych w polskim ustawodawstwie. W ich ko-
mentarzu pojawi∏a si´ te˝ nieÊcis∏oÊç, gdy˝ Autor zali-
czy∏ do obszaru walut „twardego rdzenia” najcz´Êciej
stosowane w obrocie zagranicznym 24 waluty, podczas
gdy w przypisie wymieni∏ ich jedynie 14 (s. 220). W ak-
tualnych tabelach kursów NBP publikuje informacje
o Êrednich kursach 24 walut. 

Zamieszczona w rozdziale ilustracja 8.1 jest nieko-
munikatywna1, gdy˝ czytajàcemu niczego nie wyjaÊnia
(s. 220). 

Rozdzia∏ dziewiàty przedstawia ró˝norodne zagad-
nienia dotyczàce Unii Gospodarczej i Walutowej.
W wewn´trznej strukturze rozdzia∏u mo˝na dopatrzyç
si´ pewnych niekonsekwencji, gdy˝ w ró˝nych miej-
scach Autor rozpatruje kwestie euro, inicjujàc rozwa˝a-
nia od tematyki „Euro – wspólny pieniàdz”. Wydaje
si´, ˝e bardziej zasadne by∏oby na wst´pie przybli˝enie
istoty integracji i jej rodzajów (typów? czy poziomów?)
oraz teorii optymalnego obszaru walutowego. W dalszej
kolejnoÊci, zdaniem recenzenta, czytelnik powinien
poznaç etapy tworzenia UGW, którego zwieƒczeniem
by∏o wprowadzenie wspólnego pieniàdza najpierw do
rozliczeƒ, a od 2002 r. – do obiegu. Wydaje si´ równie˝,
˝e charakterystyka mechanizmu ERM II, choç wià˝e si´
z powstaniem UGW, jest merytorycznie bardziej spójna
z tematykà kursów walutowych (rozdzia∏ 7. lub 8.). 

Omy∏kowo, jak nale˝y sàdziç, znalaz∏o si´ stwier-
dzenie, ˝e do UE w 2004 r. wesz∏a dwunastka krajów
Europy Ârodkowej i Wschodniej (s. 260), gdy w rzeczy-
wistoÊci by∏o ich osiem (nie liczàc Malty i Cypru). 

Mimo tych zastrze˝eƒ konstrukcyjnych walorem
tego rozdzia∏u sà rozwa˝ania na temat oceny strefy eu-
ro z punktu widzenia spe∏niania kryteriów optymalne-
go obszaru walutowego oraz ocen realizacji Paktu Sta-
bilizacji i Wzrostu. Z racji podj´tego wàtku dotyczàce-
go spe∏niania kryterium deficytu bud˝etowego przez
paƒstwa cz∏onkowskie rozwa˝ania wzbogaci∏oby
przedstawienie tabel ukazujàcych realizacj´ kryteriów
konwergencji w poszczególnych, wybranych latach:
przed utworzeniem UGW, na poczàtku jej istnienia
i obecnie. Mia∏oby to istotny walor dydaktyczny, bioràc
pod uwag´ popularny podr´cznikowy charakter tej po-
zycji, zak∏adany przez Autora. 
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1 Zatytu∏owana „Klasy walut Êwiatowych w Êwietle przepisów polskiego prawa”.



BANK I  KREDYT wrzesieƒ 200578 Summaries

This work presents two methods of forecasting
currency crises: the signal approach and the logit
models. The article focuses on econometric logit
models and presents the results of a crisis forecast
simulation for Poland. The work discusses the
definition of a currency crisis. Adequate calculations
show that macroeconomic variables behave differently

before the crises than in the periods immediately
following them. Therefore the work suggests two
methods taking account of this phenomenon and
discusses examples of the application of the obtained
forecasts to the process of decision taking by monetary
authorities in order to prevent a possible currency
crisis. 

Models of early warning against currency crises – applications 
for Poland
Dobromi∏  Serwa

Rozdzia∏ dziesiàty obejmuje rozwa˝ania o bankach
centralnych. Autor przedstawi∏ w nim najwa˝niejsze
kwestie bankowoÊci centralnej – dotyczàce historii jej
powstania, funkcji banków centralnych we wspó∏cze-
snej gospodarce, ich niezale˝noÊci oraz modeli ich
funkcjonowania. Sà to podstawowe zagadnienia tej te-
matyki, wÊród których najwa˝niejszym wydaje si´ nie-
zale˝noÊç. Problem niezale˝noÊci zarysowa∏ Autor na
podstawie relacji mi´dzy bankiem centralnym a rzà-
dem. Jest to niewàtpliwie istotny punkt wyjÊcia do dal-
szej dyskusji nad przejawami niezale˝noÊci. Niemniej
jednak dobrze by by∏o, gdyby oprócz interpretacji za-
kresu autonomii (silnej czy s∏abej) przedstawiono ró˝-
norodne p∏aszczyzny tej niezale˝noÊci (np. przedmio-
towà, podmiotowà, politycznà, ekonomicznà, prawnà
czy rzeczywistà). 

Rozdzia∏ ten zamykajà prezentacja funkcjonowa-
nia polskiego modelu banku centralnego – NBP (jego
historii dawnej i wspó∏czesnej) oraz eklektyczne uwagi
na temat charakteru, granic oraz argumentacji za nieza-
le˝noÊcià banków centralnych i przeciw niej. Rozdzia∏
dziesiàty ma dwa aneksy. Pierwszy zawiera podstawo-
we informacje o NBP, takie jak misja, nadzór bankowy,
zarzàdzanie rezerwami dewizowymi, systemem p∏atni-
czym oraz wspó∏praca mi´dzynarodowa. Drugi nato-
miast prezentuje uk∏ad bilansu banku centralnego. 

Rozdzia∏ jedenasty, zatytu∏owany „Europejski
Bank Centralny”, przedstawia histori´ jego powo∏ania,
wychodzàc z koncepcji ESBC oraz traktatowych warun-
ków niezale˝noÊci banku centralnego. Dalej przedmio-
tem zainteresowania Autora sà cele, zadania i strategie
polityki pieni´˝nej EBC oraz jej instrumenty. Synte-
tycznie zaprezentowano te˝ kwestie organizacyjne EBC
i jego kapita∏. 

Fragment zatytu∏owany „Cele i zadania EBC” nie
jest przedstawiony przejrzyÊcie, poniewa˝ Autor prze-
plata w nim stwierdzenia dotyczàce zarówno EBC, jak
i ESBC, co dla niezorientowanego czytelnika wprowa-
dza zam´t, tym bardziej ˝e ESBC nie ma osobowoÊci
prawnej, którà z kolei ma Europejski Bank Centralny.
Stàd niezr´czny jest tak˝e tytu∏ „Polityka pieni´˝na
ESBC” (s. 305), w sytuacji gdy mo˝e jà realizowaç jedy-
nie organ majàcy zdolnoÊç do wykonywania czynnoÊci
prawnych, czyli Europejski Bank Centralny. 

W ramach informacji o operacjach otwartego ryn-
ku (OOR) w EBC w∏aÊciwsze, od wymieniania klasycz-
nych form przeprowadzanych OOR by∏oby wskazanie
na faktycznà rodzajowà klasyfikacj´ tych operacji, tzn.
na krótko- i d∏ugoterminowe operacje regularne oraz
operacje dostrajajàce i strukturalne (jak deklaruje to
sam EBC w oficjalnych dokumentach). 

Przedstawione wàtpliwoÊci i uwagi majà charakter
polemiczny, a podniesione zastrze˝enia sà wyrazem
pewnych sugestii do uwzgl´dnienia przez Autora przy
ewentualnym aktualizowaniu publikacji. 

Recenzowana ksià˝ka pomimo poczynionych
uwag i wàtpliwoÊci spe∏nia za∏o˝onà funkcj´ popular-
nego podr´cznika dla szerokiego kr´gu odbiorców,
w tym studentów, publicystów i dzia∏aczy gospodar-
czych. Daje ona szerokà, ogólnà panoram´ problematy-
ki pieniàdza i polityki pieni´˝nej. Praca napisana jest
∏adnym, jasnym j´zykiem. Niezaprzeczalnym walorem
publikacji sà liczne przyk∏ady z rzeczywistoÊci gospo-
darczej, co sprawia, ˝e ksià˝k´, mimo trudnej materii
merytorycznej, dobrze si´ czyta. 

Rec. Wies∏awa Przybylska-KapuÊciƒska
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The article contains a review of the main theoretical
currents of thinking concerning the reasons for changes
in relative prices and the movements of the real
currency exchange rate in transition countries
undergoing the catching-up process. It presents in detail
the most important hypotheses on the subject – in the
first place those, which seek the determinant factors of
real currency exchange rates on the supply side of the
economy. Then, the work addresses the theories that

emphasize the demand effect mechanisms. Finally, it
takes up the problem of monetary authorities’
reputation in the context of inflationary processes. The
article draws attention to a significant variety of
potential sources and economic consequences of
currency appreciation in countries undergoing the
catching-up process, which is particularly important in
the context of an adequate determination of exchange
rate policy in its practical dimension. 

The reasons for changes in relative prices and the dynamics of the
real currency exchange rate  – the review of theoretical research
Cezary Wójcik

Globalisation exerts enormous influence on the
financial markets but free, international supply of
services requires the abolition of numerous barriers.
Such a process is currently taking place under the
patronage of the WTO. The members of the WTO also
become parties to the General Agreement on Trade in
Services (GATS). A very large number of states, which
included banking and insurance services in their lists
of specific GATS commitments, indicates the readiness
of GATS parties for a relative opening of the financial
sector to foreign competition. 

The scope of this sort of declarations varies
significantly though from country to country, which
bears witness to the protectionist activities of particular

governments. A gradual removal of ensuing barriers,
i.e. a wider opening of the markets and also a greater
capability to treat foreign service providers equally
with domestic companies are the main objectives of the
GATS talks  held since 2000 as part of the Doha round.

The negotiations also strive to bring the effect of
increasing the transparency of internal regulations and
more common acknowledgement of foreign rules of
supervision and prudence. The achievements of the
negotiations so far have not been very impressive. It is
to be expected therefore that the process of
globalisation of trade in financial services will also be
the subject of talks held as part of the next WTO
rounds. 

WTO negotiations and the globalisation of trade in financial
services 
Micha∏  Kruszka

Since 1999 the European Union has intensified its
efforts to finalize the creation of a single financial
market. The determination of EU in this respect was
reflected by the creation of important documents: the
Financial Services Action Plan (FSAP) and the report of
the Committee of Wise Men. FSAP contributed to the
creation of legal foundations, thanks to which such a
single market may come into existence. The reports of
the Committee of Wise Men contributed on their part to
the reform of the law making procedure with respect to
financial markets. At the first stage of market building,
in the years 1999 – 2005, solid legal foundations were
created, constituting a good starting point for a closer
integration. The process of market building is now
entering its second stage. The newly adopted legal acts
must be introduced into the national legal systems of

the EU Member States and their provisions must be
applied in practice. The main task now is to ensure the
proper functioning of the single financial market,
which involves, i.e. an ongoing monitoring of the
introduction and application of the law in force. These
matters are raised in the Green Book prepared by the
European Commission, which contains proposals of
actions concerning the European financial market in
2005 – 2010. The conclusions from the discussion on
the material contained in the Green Book will feed into
the White Book due to be published in November 2005
with the final version of the programme of actions
scheduled for the second stage in  2005 – 2010. As it
was pointed out earlier, the supervision of the
application of adopted legal acts is likely to be the main
EU objective at this stage. However, the EU has to

The single financial market in the European Union – beginning 
of a new stage: the Green Book
Ma∏gorzata Janicka
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The socio-economic progress favours the spread of
phenomena of criminal character. Criminal activities
bring an increase in the amount of the so-called dirty
money, i.e. income generated by illegal activities. This
income cannot circulate freely in the economy unless
doubts concerning the legality of its origin are removed.
Criminals seek therefore more and more sophisticated
methods of money laundering, i.e. operations having as
their objective the concealment of the true origin of
illegal income and its provision with an appearance of
legitimacy. The specific character of money laundering
and the international scale of these operations exclude
the classification of this phenomenon as common
crime. Banks constitute this segment of the financial
sector which is most vulnerable to the threat of
becoming instrumental in the pursuit of criminal goals.
On the other hand they are, among all the financial
institutions, most experienced in combating money
laundering. This is the reason why the article
concentrates mainly on the role of banks in combating
these illegal practices. 

The system of money laundering prevention
operates primarily on the legal framework, which
unifies the procedures according to which states and
their institutions collaborate in their fight against the
influx of illegal funds. In the introductory part of the
article, the author broaches the international
regulations and standards that form the global system
of prevention against the abuse of financial
institutions for the purposes of money laundering.
Parallelly, with international legal initiatives,
organizations and programmes are being created to
deal with this problem. The article describes Polish
formal and legal actions, which contribute to the
creation of the domestic system of money laundering
prevention. The author, on the basis of personal
experience resulting from many years’ professional
career in the banking sector, and also from making use
of the experience gathered by particular banks in this
respect, strives at making a practical assessment of the
functioning of this system. 

The role of banks in preventing money laundering 
Krzysztof  Sawicki

The most important restriction imposed on Islamic
banking is the prohibition of riba. Among muslims,
riba is understood as profit which has not been earned,
interest on lending. A second important limitation of
Islamic banking is the prohibition of gharar. In the
context of trade it means the unacceptability of a
situation when the buyer does not know what he
bought, and the seller what he sold. A third limitation is
the prohibition of maysir. Generally it refers to games of
chance (when the result depends on chance). Of course
there is no prohibition of taking risks in order to make a
profit, which constitutes normal business practice.  

Due to the implementation of those prohibitions
and observance of religious regulations the Islamic
banking should possess the following characteristics:
replacement of interest with participation in profit,
emphasis on the viability of a project instead of credi-
tworthiness, stronger ties between the financial

domain and reality and the exercise of moral
principles also in banking practice. As a consequence,
attempt is made to employ instruments, which do not
make use of interest rate, such as: murabahah,
mudarabah, musharakah and ijarah, to mention just
the most important.

At present the amount of banks declaring full
conformance to the principles of Islamic banking is
estimated at around 70 (discounting Iran and Sudan,
where generally all banks operate according to non-
interest rate principles).

The author tries to answer the following questions:
whether Islamic banks really operate in a way, which
eliminates the injustice related to charging interest;
what is the influence of competition by traditional
banks on banks operating along Islamic principles and
what is the impact of Islamic banking on banks
operating along traditional principles.   

Notes on Islamic banking 
Jacek Karwowski

address one more important problem: determining
what is the desired scope of integration of the
Member States’ financial markets. In other words,
what is the real, as opposed to ideal, state of affairs,

which the EU can accept in order to be able to
conclude that its actions towards the building of a
single financial market have been successfully
accomplished?


